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A lo largo de toda la historia la producción y comercialización de granos ha sido la actividad 
más importante y con mas tradición de la economía Argentina.
Las decisiones en la actividad agrícola por sus propias características se gestan siempre en 
condiciones de riesgo. Esta aseveración es consecuencia de que las variables que conforman la toma 
de decisiones de los agricultores están sujetas a variaciones climáticas, socioculturales y económicas 
desde el momento en que se decide sembrar hasta el momento en que se efectúa el proceso de 
cosecha. Si bien existen diversas fuerzas genéricas impulsoras del riesgo que afectan el desarrollo de 
la actividad del productor-agricultor, el presente trabajo se enfocó en el riesgo precio del mercado de 
los commodities.
Al día de la fecha se continúan produciendo y comercializando los alimentos primarios de una 
forma muy simple con escaso valor agregado sin adentrarse en las nuevas formas de mercados; 
existen tiempos de cosecha en que los productos no valen lo suficiente traduciéndose en pérdidas 
para los productores agropecuarios y tiempos de escasez en los que sube demasiado el precio de los 
productos y los perjudicados son los compradores y consumidores. Ante tamaña volatilidad de los 
precios del sector, el productor agropecuario necesita encontrar alguna herramienta que le permita 
diversificar y acotar riesgos de manera eficiente y con bajos costos.
Los instrumentos derivados cumplen ese rol. Sin embargo alcanzar dichos objetivos de manera 
óptima exige la disponibilidad de instrumentos, mercados líquidos y profundos, regulación y 
supervisión adecuada, en línea con las mejores prácticas internacionales y con el respaldo jurídico- 
legal que brinde garantías en las operaciones. En la actualidad nuestro país enfrenta una serie de 
limitaciones en cuanto al uso y desarrollo del mercado de derivados que entorpecen el normal 
desempeño. Si bien en los mercados internacionales se han desarrollado numerosos estudios sobre 
el uso de derivados para la gestión del riesgo por parte de las empresas de diferentes rubros; 
incluidas las relacionadas con el agro; en Argentina estas investigaciones se encuentran en una fase 
muy joven. Lo aludido precedentemente da cuenta la enorme necesidad e interés por desarrollar un 
mercado de derivados cada vez más sofisticado en el que sean más los actores involucrados en el 
uso de los instrumentos.
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Con este trabajo de investigación se pretende fomentar y profundizar el uso de instrumentos 
derivados y demostrar como el productor agropecuario puede incluir esta operatoria dentro de su 
estrategia corporativa para mitigar la volatilidad de los precios de los commodities.
Para ello en una primera parte se realizó un estudio descriptivo de la situación actual del 
mercado agrícola destacándose la soja, trigo y maíz como los principales granos en el sector. 
Posteriormente se definieron los principales instrumentos derivados: futuros, foward y opciones y su 
funcionamiento. En una tercera parte se analizó la situación actual del mercado de derivados en 
Argentina en cuanto a volumen y comercialización evidenciando el escaso volumen y la poca 
penetración respecto a los demás mecados. En una cuarta parte del trabajo se propuso una 
simulación de casos con diferentes escenarios posibles de situación a los cuales se podría enfrentar 
un típico productor agropecuario argentino que opera en Rofex y Matba. En esta sección se observó 
el efecto que produce en la matriz de rentabilidad del productor la utilización de derivados versus la 
no utilización de los mismos siguiendo la volatilidad precio del mercado de contado. Para finalizar el 
trabajo se realizó una investigación de las barreras legales, económicas y socio-culturales que 
enfrenta el mercado de derivados en Argentina y las diferentes alternativas para superarlas.
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A lo largo de toda la historia la producción y comercialización de granos ha sido la actividad más 
importante y con mas tradición de la economía Argentina.
Las decisiones en la actividad agrícola por sus propias características se gestan siempre en condiciones 
de riesgo. Esta aseveración es consecuencia de que las variables que conforman la toma de decisiones de los 
agricultores están sujetas a variaciones climáticas, socioculturales y económicas desde el momento en que se 
decide sembrar hasta el momento en que se efectúa el proceso de cosecha. Si bien existen diversas fuerzas 
genéricas impulsoras del riesgo que afectan el desarrollo de la actividad del productor-agricultor, el presente 
trabajo se enfocó en el riesgo precio del mercado de los commodities.
Al día de la fecha se continuan produciendo y comercializando los alimentos primarios de una forma muy 
simple con escaso valor agregado sin adentrarse en las nuevas formas de mercados; existen tiempos de 
cosecha en que los productos no valen lo suficiente traduciéndose en pérdidas para los productores 
agropecuarios y tiempos de escasez en los que sube demasiado el precio de los productos y los perjudicados 
son los compradores y consumidores. Ante tamaña volatilidad de los precios del sector, el productor 
agropecuario necesita encontrar alguna herramienta que le permita diversificar y acotar riesgos de manera 
eficiente y con bajos costos.
Los instrumentos derivados cumplen ese rol. Sin embargo alcanzar dichos objetivos de manera óptima 
exige la disponibilidad de instrumentos, mercados líquidos y profundos, regulación y supervisión adecuada, en 
línea con las mejores prácticas internacionales y con el respaldo jurídico-legal que brinde garantías en las 
operaciones. En la actualidad nuestro país enfrenta una serie de limitaciones en cuanto al uso y desarrollo del 
mercado de derivados que entorpecen el normal desempeño. Si bien en los mercados internacionales se han 
desarrollado numerosos estudios sobre el uso de derivados para la gestión del riesgo por parte de las empresas 
de diferentes rubros; incluidas las relacionadas con el agro; en Argentina estas investigaciones se encuentran en 
una fase muy joven. Lo aludido precedentemente da cuenta la enorme necesidad e interés por desarrollar un 
mercado de derivados cada vez más sofisticado en el que sean más los actores involucrados en el uso de los 
instrumentos.
Con este trabajo de investigación se pretende fomentar y profundizar el uso de instrumentos derivados y 
demostrar como el productor agropecuario puede incluir esta operatoria dentro de su estrategia corporativa para 
mitigar la volatilidad de los precios de los commodities.
Para ello en una primera parte se realizó un estudio descriptivo de la situación actual del mercado agrícola 
destacándose la soja, trigo y maíz como los principales granos en el sector. Posteriormente se definieron los
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principales instrumentos derivados: futuros, foward y opciones y su funcionamiento. En una tercera parte se 
analizó la situación actual del mercado de derivados en Argentina en cuanto a volumen y comercialización 
evidenciando el escaso volumen y la poca penetración respecto a los demás mecados. En una cuarta parte del 
trabajo se propuso una simulación de casos con diferentes escenarios posibles de situación a los cuales se 
podría enfrentar un típico productor agropecuario argentino que opera en Rofex y Matba. En esta sección se 
observó el efecto que produce en la matriz de rentabilidad del productor la utilización de derivados versus la no 
utilización de los mismos siguiendo la volatilidad precio del mercado de contado. Para finalizar el trabajo se 
realizó una investigación de las barreras legales, económicas y socio-culturales que enfrenta el mercado de 
derivados en Argentina y las diferentes alternativas para superarlas.
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1. IN T R O D U C C IÓ N
El presente documento se refiere al estudio de los instrumentos derivados en el sector agropecuario 
argentino con el propósito de mitigar las oscilaciones del precio de los commodities.
A lo largo de toda la historia Argentina la producción y comercialización de granos ha sido la actividad más 
tradicional confiriéndole a nuestro país un perfil netamente de corte agropecuario. Según datos del Instituto 
Nacional de Estadísticas y Censos (INDEC) en el año 2016 el sector agroindustrial en su totalidad (el cual 
considera la integración vertical del procesamiento, comercialización de los productos primarios y servicios 
asociados a este) aportó alrededor de un 30% al PBI Argentino.1 En adición a lo mencionado fue el responsable 
de generar el 11% de los ingresos fiscales nacionales; el 70% del ingreso de divisas por exportación, 1 de cada 6 
puestos de trabajo del total del empleo nacional y además involucra una estructura social dispersa 
geográficamente, compuesta esencialmente por pymes las cuales son el principal motor de Argentina.2 Todo ello 
muestra la vital importancia que tiene el sector dentro de la economía nacional y es la razón por la cual se eligió 
como ámbito de aplicación para el presente trabajo.
En nuestro país al día de hoy se producen y comercializan los alimentos de forma muy simple sin 
adentrarse en las nuevas formas de mercados; existen tiempos de cosecha en que los productos no valen lo 
suficiente traduciéndose en pérdidas para los productores y tiempos de escasez en los que sube demasiado el 
precio de los productos y los perjudicados son los compradores y consumidores. Ahora bien la actividad agrícola 
por sus características propias está sometida a una volatilidad importante, tanto desde el lado comercial, ya que 
el precio de los commodities es una variable exógena que viene ya impuesta; como así también por el lado de 
los factores productivos si hablamos de los diferentes rendimientos que pueden darse en las cosechas a causa 
del factor climático, condiciones de suelo, etc. Estos aspectos descriptos traen como resultado una rentabilidad 
del sector agrícola altamente variable e incierta. Frente a esta situación el productor agrario dispone de 
herramientas que le permiten administrar esta incertidumbre como es el caso de los derivados: futuros, forwards 
y opciones.
En estos días la globalización e integración han sido un elemento distintivo de las relaciones económico- 
financieras a lo largo del mundo y en la actualidad se hace imperiosa la necesidad de contar con instrumentos 
que permitan acotar los riesgos inherentes a las decisiones económicas y financieras de las familias y empresas 
(tales como tasa de interés, inflación, precio de los commodities entre otros). Los derivados cumplen con ese rol, 
al permitir diversificar y acotar riesgos de manera eficiente y con bajos costos. Sin embargo alcanzar dichos 
objetivos de manera óptima exige la disponibilidad de instrumentos, mercados líquidos y profundos, regulación y 
supervisión adecuada, en línea con las mejores prácticas internacionales y con el respaldo jurídico-legal que 
brinde garantías en las operaciones. En la actualidad nuestro país enfrenta una serie de limitaciones en cuanto al 
uso y desarrollo del mercado de derivados que entorpecen el normal desempeño. Si bien en los mercados 
internacionales se han desarrollado numerosos estudios sobre el uso de derivados para la gestión del riesgo por 
parte de las empresas de diferentes rubros; incluidas las relacionadas con el agro; en Argentina estas 
investigaciones se encuentran en una fase muy joven. Lo aludido precedentemente da cuenta la enorme 
necesidad e interés por desarrollar un mercado de derivados cada vez más sofisticado en el que sean más los 
actores involucrados en el uso de los instrumentos.
10
EFIN -  Instrumentos derivados: “Estrategia financiera para mitigar la volatilidad precio del sector agropecuario argentino”
ÉICDA
CAjOUCAK
Con este trabajo de investigación se pretende fomentar y profundizar el uso de instrumentos derivados y 
demostrar como el productor agropecuario puede incluir esta operatoria dentro de su estrategia corporativa para 
mitigar la volatilidad de los precios de los commodities.
Para ello se ha estructurado el documento en 6 partes. En la sección 2:- Mercado agrícola argentino - Se 
realiza un análisis de la actividad agrícola en general, de los riesgos a los cuales está sometido el productor 
agrícola en Argentina y cómo se comporta de manera racional ante la volatilidad precio del mercado de granos. 
En este apartado se incluye también el análisis de la variabilidad precio de los principales cultivos en nuestro 
país durante los últimos 10 años.
En la sección 3: - Derivados nociones generales -  Se exponen los conceptos indispensables para entender 
cómo funcionan los instrumentos derivados que a posterior se utilizarán en la aplicación de estrategias.
En la sección 4: - Mercado de derivados en Argentina -  Se presenta como está la situación en cuanto a la 
organización, volumen, funcionamiento del mercado de derivados argentino. También se incluyen aquí los 
aspectos contables e impositivos de estos instrumentos.
En la sección 5: -  Estrategias con derivados - Se reseña una situación problema de un productor agropecuario 
argentino y se plantea una simulación con diferentes escenarios de precios (alcista, bajista e incierto), 
demostrando como puede utilizar los derivados para mitigar el riesgo precio de los commodities.
Por ultimo en la sección 6:- Limitaciones del mercado de derivados -  Se analizan las causas por las cuales el 
mercado de derivados en nuestro país está escasamente desarrollado y se establece una propuesta de acción 
para poder superar las barreras descriptas en el título precedente.
1. A  P R O B L E M A
En la Argentina el agro es uno de los principales motores de la economía doméstica, donde el 
empresario-productor es un agente racional que quiere maximizar sus beneficios. En oposición a esta meta las 
variables que conforman la toma de decisiones de los agricultores están sujetas a variaciones desde el momento 
en que se decide sembrar hasta el momento en que se produce la cosecha. El desconocimiento de los 
parámetros es definido tradicionalmente con el nombre de incertidumbre. Por el lado de la oferta la incertidumbre 
es originada fundamentalmente por la variación en los rendimientos de los cultivos de un año a otro, debido a la 
acción del medio natural, sobre cuyos factores (lluvia, temperatura, vientos, etc.) tiene el agricultor escaso o nulo 
control; por el lado de la demanda en cambio, los precios de los comodities son afectados por las variaciones en 
los gustos y preferencias de la población, la variación y distribución del ingreso, el precio de los bienes sustitutos 
y complementarios donde el productor tampoco puede influir. Sumado a esto cabe recordar la situación 
acentuada de competencia perfecta del mercado, donde la pequeña dimensión de la empresa agraria hace que 
esta sea siempre un cliente al por menor, provocando que el precio de los commodities agropecuarios sea una 
variable exógena incontrolable que viene como dato impuesto. Ante esta incertidumbre es de esperar que cada 
agricultor adverso al riesgo tome decisiones sobre estas variables buscando disminuirlas; por ejemplo, un sujeto 
adverso al riesgo disminuirá la cantidad producida y por ende se afectará la oferta total del producto si el precio 
es bajo, en contraposición aumentará las cantidades ofrecidas si el precio aumenta. Sin embargo, frente a esta 
actitud básica racional, el productor podría optar por distintas herramientas que tiendan a disminuir la 
incertidumbre; entre ellas:
• Concertar una póliza de seguros.
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• Diversificar actividades.
• Diferir excedentes.
• Firmar contratos con comerciantes o industriales en los que se fija un precio determinado (forward).
• Actuar en mercados de derivados adquiriendo futuros y/u opciones.
Normalmente en Argentina la costumbre del productor agropecuario provoca que una vez que 
determinada rutina le resultó cómoda, actúe a futuro por inercia. Esta conducta promueve a la hora de tomar 
decisiones una fuerte preferencia a la estabilidad, a lo que ya se conoce y se realizaba en campañas pasadas. 
Lo mencionado determina que estos acudan a las tres primeras herramientas por una cuestión de seguridad y 
conocimiento de la temática.
Con éste trabajo se pretende mostrar los beneficios que tiene para el productor la incorporación de la 
incertidumbre para la toma de decisiones, y en particular mostrar como el uso de instrumentos derivados a través 
de diferentes estrategias puede ayudarle a controlar las fluctuaciones de la variable precio de los commodities y 
de esta manera poder mitigar el riesgo asociado.
1. B  O B J E T IV O S
• OBJETIVOS GENERALES
1. Estudiar la utilización de los derivados financieros por parte del sector agrícola argentino para brindarle 
una herramienta alternativa a la hora de la toma de decisiones a fin de mitigar el riesgo precio de 
mercado.
2. Fomentar la formación y capacitación en el uso de instrumentos derivados para incentivar a los agentes 
económicos actuales a operar en el mercado de derivados.
• OBJETIVOS ESPECIFICOS
1. Comprender los riesgos del productor agropecuario y su comportamiento frente a ellos.
2. Presentar las características generales del mercado agrario argentino y su problemática.
3. Presentar los aspectos principales de las operaciones, mercados y usos de los derivados financieros en 
el mundo y Argentina.
4. Examinar los aspectos de reglamentación impositiva y contable para las transacciones realizadas en 
derivados financieros en el régimen argentino.
5. Analizar de estrategias de cobertura con derivados utilizables para un productor agrícola Argentino.
6. Comprender las limitaciones y trabas del mercado de derivados en cuanto a su operatoria.
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2 M E R C A D O  A G R IC O L A  A R G E N T IN O  
2.1 A n á lis is  d e scr ip tiv o  de la a ctiv id a d  a g ríco la  en general
Alrededor de todo el siguiente apartado sobre el sector agrario se procura destacar los aspectos 
relevantes que mayor incidencia puedan tener en la planificación económico-financiera por parte del productor.
La actividad agraria reúne un conjunto de características básicas que la diferencian notablemente de las 
demás, las cuales poseen una fuerte incidencia en el día a día del productor, condicionando la toma de 
decisiones en los órdenes productivo, comercial y financiero. A continuación se exponen3 4:
a. Producción atomizada y dispersa: Esto deviene en un alto grado de competitividad, presencia de un gran 
número de vendedores en la primera fase de comercialización, además de un gran número de agricultores que 
venden un producto poco o nada diferenciado y en cantidades mínimas en comparación con la oferta total. Ello 
hace que el empresario individual no tenga influencia en el mercado, siendo el precio un dato para él.
b. Dependencia del medio físico (tierra): Las características estructurales del medio físico determinan el 
conjunto de actividades de producción técnicamente factibles en el ámbito geográfico de referencia para la 
empresa agraria ubicada en ese espacio.
c. Producción estacional: Cabe señalar aquí la distinción entre la estacionalidad de la demanda y la de 
oferta. En el primer caso, la estacionalidad viene dada por el consumidor final, la que depende de las épocas a 
lo largo del calendario, como por ejemplo que se demande más limón o tomate en verano y alimentos con mayor 
contenido graso en invierno. La estacionalidad de la oferta en cambio está ligada a los productores, ya que no se 
puede sembrar determinados cultivos en cualquier época del año .Por ejemplo: el maíz en Argentina se siembra 
en primavera por cuestiones de clima y humedad y no en otra época.
d. Limitante del tiempo: Debido al carácter biológico de los procesos agrarios, éstos son, generalmente, de 
larga duración y muy rígidos e inelásticos en el tiempo, entendiendo por ello la escasa capacidad que se tiene de 
acortar el período de producción. Así tenemos, por ejemplo, que en el cultivo de cereales de invierno se precisan 
alrededor de siete meses para obtener el producto final, y hasta años para un cultivo arbóreo. Si bien la 
mecanización permite reducir sensiblemente los tiempos de reparación del terreno, siembra y recolección en el 
cultivo de plantas, la duración del período vegetativo es alterable solamente por vía genética, camino fuera del 
alcance del empresario individual
e. Movilidad del capital: La lentitud de los procesos productivos trae como consecuencia la escasa 
movilidad del capital invertido en la producción. Las rotaciones del activo circulante, del activo fijo son muy bajas 
en agricultura provocando el incremento en las necesidades financieras.
f. Producción condicionada por factores naturales: El factor climático condiciona y pone en riesgo a la 
actividad. Por ejemplo caída de granizo, inundaciones y demás provoca variabilidad interanual de rendimientos 
haciendo que la cantidad ofrecida de producto por malas cosechas se modifique repercutiendo en el precio.
g. El trabajo como factor de producción: El carácter periódico de las producciones agrarias crea problemas 
de organización del trabajo, haciendo difícil el pleno empleo: a períodos punta siguen períodos de reposo en los 
que el paro encubierto es inevitable bajando así la productividad total de este factor. Otra característica del 
trabajo agrícola es la variedad a la que está sometido a lo largo del año, lo cual dificulta en gran medida la 
división del trabajo y la especialización. Operaciones que es preciso ejecutar sólo en determinados, meses o 
épocas, no permiten una mano de obra especializada que después permanecería desocupada.
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h. Producción de bienes de consumo final: Provoca que se destaque el eslabón distribuidor de la cadena y 
al tratarse de bienes de consumo básico se ha evidenciado una fuerte intervención estatal.
i. En general son bienes perecederos: El carácter biológico de los procesos hace que la mayoría de los 
productos agrarios sean perecederos e imposibles de almacenar de manera indefinida, lo que puede crear serios 
problemas de almacenamiento y requieren de una rápida comercialización. Son también productos escasamente 
diferenciables y esta diferenciación, cuando se consigue, es difícil de mantener y acreditar comercialmente.
j. Producción que admite multiplicidad de formas de consumo: Esto se da ante la necesidad de atender a 
una demanda cada vez más sofisticada y creciente que busca que el producto tenga un valor añadido superior, 
lo que requiere de un procesamiento industrial más complejo
k. La producción presenta una demanda derivada: Ya que los consumidores no siempre adquieren los 
bienes directamente al productor, sino que éstos pasan a través de una serie de agentes intermediarios de 
comercialización que añaden márgenes propios haciendo que llegue al consumidor final con un valor excesivo.
l. Bienes homogéneos y sustitutivos entre sí: Los productos agrícolas presentan características similares 
entre sí, una tonelada de soja podría considerarse igual cosechada ya sea en Córdoba o en la Pampa. Por otra 
parte, aunque los productos sean claramente distintos, pueden ser sustitutivos en el consumo, como lo son el 
maíz y la cebada para el consumo alimenticio del ganado o la manzana y la pera para el caso del consumo 
humano. Por último también debe considerarse que ciertos bienes se utilizan como medios de producción de 
otros, ejemplo trigo y harina, de allí que ambos precios guarden una estrecha relación.
Queda en evidencia por todo lo dicho anteriormente que el sector agrario es una actividad biológica 
ligada al medio físico y con una fuerte dependencia respecto del mismo, lo que origina una serie de limitaciones 
y condicionantes a la acción que no se presentan o no tienen igual importancia en otro tipo de empresas. Debido 
a esa dependencia, en los procesos productivos la cantidad de producto obtenida no depende sólo de la técnica 
aplicada y de las cantidades empleadas de los denominados factores de producción controlable; sino también de 
los distintos elementos integrantes del medio físico. Estos elementos juegan el papel de factores de producción 
incontrolables, siendo las oscilaciones de sus valores la causa principal de las variaciones en las cantidades; 
todo ello contribuye a que la actividad del rubro sea muy volátil.
2.2 S itu a c ió n  del m ercad o  a g ríco la  argen tin o
2.2.1 Sector agrícola en el PBI
Tal como lo define Poullier (2005) Argentina se perfiló desde sus comienzos como un país de corte 
agropecuario dadas sus excepcionales condiciones naturales de suelo y clima; recibiendo el sobrenombre de 
“Granero del mundo”. Según datos extraídos del Instituto Nacional de Estadísticas y Censos (INDEC) en el año 
2016 el producto interno bruto de nuestro país fue de 588.543 millones de dólares, dentro de este la agricultura 
aportó un 8%. Si bien este valor puede parecer escueto respecto de otras actividades como la manufacturera 
(20%) o comercial (15%) no debemos perder de vista que si analizamos el sector agroindustrial en su totalidad 
(el cual considera la integración vertical del procesamiento del producto primario, como así también los servicios 
asociados a este), veremos que este último es el responsable de generar el11% de los ingresos fiscales 
nacionales; el 70% del ingreso de divisas por exportación, 1 de cada 6 puestos de trabajo del total del empleo 
nacional y más del 30% del total del PBI nacional si se incluyen los servicios asociados. Además involucra una 
estructura social extendida compuesta esencialmente por pymes, principal motor de la economía nacional.
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COMPOSICION DCL PBI APGEHTIF4A Mili. Dolar** %
Agncyhi*?] ganadería. casa Y fitacufarv 50 016 8%
Pisca 2 m 0%
Erutación d* fTings y  carti**» 22 1W 4%
ImSusiiia manuiKLurtia 113 121 20%
Sym>mr,lrc <Jí e<«1rKÍdM. flBf y i2$*á Z%
CírfiMíuteiórt 20 C05 3%
SECTORES PRODUCTORES DE ©ENES 22í 979 33*
Comercio irayunala y mmcnala y rcpaiacmres 91 371 16%
v resíaurufles 11 235 2%
Transpone, almacena T iendo  y comunicad une 5 57 357 10%
inLeríTOdiBod*! financiwa 2$ 14J 4%
Aclividada-s mmcbilianas. ompro&anales y do alqialw 12 Oí'B 12%
AdmfiiBl/aí«6fi PtiMtca yCetensa. Planes d* Segundad Social de Afilia 32 738 6%
Enseñanza 26 446 4%
Scirtcias Sacialea y de Salud 23 060 4%
Oto* aelMdades de servicios comunitarias sociales personales 13 300 3%
ttoqaroa Privados con Servicios Dunridslicos 42&S 1%
SECTORES PRODUCTORES DE SERVIDOS 363 4SJ £2%
PRODUCTO IMTERHO BRUTO a precios dü mejeado r.in Impueslar. 5BS 543 100%
Si bien las características del suelo de 
nuestro país son ideales para cualquier tipo de 
cultivo, las estadísticas muestran una gran 
concentración de la actividad alrededor del 
producto soja, el cual abarca el 52% de la 
superficie sembrada alrededor del territorio 
nacional. La explicación principal del monocultivo 
se basa en la rentabilidad del activo causada por 
el elevado precio de comercialización de la soja
, . „ . tHÜK
duran te  los Últimos anos observado  en la p izarra  Tabl-a1:Composicion del PBI Argentino 2016 - Fuente: INDEC. 
en comparación a los bajos costos de producción. Esto ha sido la principal atracción, permitiendo obtener 
márgenes superiores a otros granos. Además no debemos perder de 
vista que la mayor parte de la producción nacional de soja es 
demandada del exterior (90% se exporta), principalmente a Asia, con 
China a la cabeza. Esta sostenida demanda internacional de nuestro 
producto repercute en el alza de los precios a lo largo del tiempo.
Otras de las razones a sumar de tipo más técnicas son: la baja 
necesidad de inversión, cultivo tolerante a las sequías por lo cual 
necesita poco riego y tener un ciclo de cultivo de corta duración. El 
segundo lugar en cuanto a nivel de actividad es para el maíz, con el 
18% de superficie sembrada en el país y una producción de 
4.938.723 toneladas que representa el 32% del total; este grano 
cobró mucha importancia debido a que se usa no solo para consumo 
humano, sino también para la alimentación animal, en las actividades 
de cría, invernada y engorde. Cabe resaltar la cantidad de toneladas 
producidas casi a un nivel parejo respecto de la soja con una 
superficie sembrada menor. Esto se debe a que el rendimiento por 
hectárea del maíz es casi tres veces mayor respecto de la soja (7,7 
vs 3,05). Para completar con los granos más relevantes a nivel 
nacional tenemos al trigo y a la cebada, los cuales se corresponden 
con el 12% y 4% de la superficie total sembrada del país. El resto de 
los cultivos (girasol, sorgo, algodón, arroz, entre otros) son 
insignificantes en relación a estos 4 mencionados y representan 
solamente el 15% del total general, siendo su principal destino la 
exportación a Asia y Europa.
2.2.2 Agentes de com ercia lización del sec to r agrícola
En cuanto a la estructura de comercialización de granos en nuestro país, el productor una vez realizada 
la cosecha tiene varias alternativas para vender su producto, ya sea a compradores finales o intermediaros.5 
Las mismas son:
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• A cop io /C ooperativa : Encargadas del servicio de acondicionamiento y almacenaje. Buscan protección ante 
las disminuciones en los precios que pudieran producirse desde el momento que compran el grano a los 
productores hasta que lo venden.
• Industria : Molinos harineros, industrias del aceite, fábricas de alimento balanceado, fábricas de jugo. Buscan 
protegerse de un alza en los costos de la materia prima, o de una caída en el valor del stock.
• E xportador: Adquiere los granos para venderlos en el exterior .Procuran protegerse de un alza en el costo de 
la mercadería que aún no han adquirido pero que ya tienen comprometida.
• C orredor: Presta servicios de intermediación en la venta de la mercadería a cambio de un canon. Acerca a 
oferentes (productores, acopiadores, cooperativas) con demandantes (industriales, exportadores, etc.).
Los gastos en los que incurre el productor dependen de la forma en que se comercialice su mercadería. 
En líneas generales se presentan dos modalidades de venta:
- Ind irecta : Se da cuando el productor entrega la mercadería a un acopiador o cooperativa, quien acondiciona 
la mercadería y se encarga de buscar el comprador. Aquí el momento de venta lo decide el productor y es la 
modalidad más usada por los pequeños y medianos productores .Los gastos en los que incurre son:
• Fletes: Uno denominado "corto" o "acarreo", que transporta la mercadería desde el campo hasta el acopio, y 
otro "largo" que transporta la mercadería desde el acopio hasta el destino final (exportador, industria, etc.).
• Comisiones: Pagada al acopio por ser intermediario del negocio.
• Acondicionamiento: En concepto del secado y/o limpieza de la mercadería.
• Almacenaje: El acopiador, por el servicio de almacenamiento, cobra un porcentaje sobre la mercadería.
• Paritarias: En concepto de carga y descarga de la mercadería en el acopio y destinatario final.
- D irecta: El productor vende directamente a la industria o a un exportador evitando la cadena media. Esta 
modalidad es utilizada por productores con gran escala de producción, generando un ahorro en sus gastos de 
comercialización ya que disminuye el costo de fletes, tiene solo uno, que va desde el campo al destino final. 
Se ahorra también las comisiones debido a que no hay acopiador y si estamos hablando de productores muy 
grandes también se economizan gastos de acondicionamiento y almacenaje en el caso de que el productor 
tenga planta propia de acondicionamiento en el campo. Esta modalidad se da especialmente en caso de 
productos "no commodities” y, por lo general se exportan directamente. El siguiente diagrama representa los 
canales utilizados en Argentina:
2.3 R ie s g o s  del m ercad o  a g ríco la  y  com po rtam ien to  ra cio n a l del p ro d u cto r
2.3.1 Riesgo e incertidum bre del m ercado agrícola
Las variables que conforman la toma de decisiones de los agricultores están sujetas a variaciones 
climáticas, económicas y socioculturales desde el momento en que se decide sembrar hasta el momento en que
16
EFIN -  Instrumentos derivados: “Estrategia financiera para mitigar la volatilidad precio del sector agropecuario argentino”
ÉICDA
CAjOUCAK
se efectúa el proceso de cosecha. Este desconocimiento de los parámetros es definido tradicionalmente con el 
nombre de riesgo o incertidumbre. Conviene aclarar la distinción entre riesgo e incertidumbre, dependiendo del 
grado de conocimiento que se disponga sobre las variables del sistema para tomar decisiones.
Las decisiones bajo riesgo se dan en aquellas situaciones en las que se conocen las probabilidades de 
cada uno de los valores posibles del parámetro en cuestión, en base a datos empíricos y a las estadísticas 
disponibles. Bajo estas circunstancias la probabilidad que se produzca la ocurrencia de algún estado futuro son 
relativamente conocidas por el decisor y tener que optar implica asumir un riesgo en sí mismo; bajo esta 
premisa entra a jugar la actitud que cada decisor tenga frente a él; denominado aversión al riesgo.
Las decisiones bajo incertidumbre en cambio implican el desconocimiento de la probabilidad asociada a 
que se produzcan aquellos futuros. La solución a estos problemas de decisión implica normalmente la adopción 
de modelos, en los cuales tienen diferente peso las probabilidades objetivas, especialmente las de inferencia 
estadística, y las subjetivas, vinculadas con la información y la experiencia.
En la medida en que se accede a información adicional y la misma es procesada, analizada, 
contextualizada e interpretada, las situaciones de incertidumbre tienden a convertirse en escenarios de riesgo, 
por lo que, en definitiva, el límite entre ambos conceptos afronta más una gradualidad en lugar de una tajante 
división. (En adelante se hablará siempre de riesgo incluyendo dentro de este concepto genérico a la 
incertidumbre). Los conceptos de riesgo e incertidumbre están asociados al supuesto de que las personas toman 
decisiones con información incompleta, y que todos tienen esa misma falta de información. Por lo general, éste 
parece ser un buen supuesto, dado que los individuos frecuentemente necesitan tomar decisiones y no tienen 
toda la información, ya sea porque no está fácilmente disponible o porque es necesario invertir recursos en su 
obtención. Las decisiones en la actividad agrícola por sus propias características se gestan siempre en 
condiciones de riesgo. Si bien existen diversas clasificaciones, son tres las fuerzas genéricas impulsoras del 
riesgo que afectan el desarrollo de la actividad del productor-agricultor: El medioambiente, la economía y la 
social-cultural.6
RIESGO MEDIO AMBIENTE
Para una técnica de producción dada, el rendimiento por hectárea de los cultivos depende de:
• Cuestiones clim áticas, tales como volumen de lluvia caído y su distribución a lo largo del tiempo, las 
temperaturas medias, máximas y mínimas habidas a lo largo del proceso, incendios, granizos etc.
• Presencia de agentes b io lóg icos tales como enfermedades o plagas propias de los cultivos.
• Uso de recursos naturales: tipos de suelo, pendientes, balance de nutrientes, hidrología, factores de 
contaminación ambiental, etc.
RIESGO SOCIOLOGICO Y CULTURAL
Se integra, entre otros factores, por el nivel de contribución de las corporaciones al desarro llo  
socioeconóm ico, al desarro llo  socia l, a la equidad en cuanto a la distribución de la riqueza, al capital 
in te lectua l-socia l y la posibilidad de pérdida de identidad socia l-loca l o del estallido de conflictos sociales o 
económicos, por ejemplo: falta de seguridad, incumplimientos de contratos, usurpación de la propiedad privada, 
entre otros.
RIESGO ECONÓMICO
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El riesgo económico, por su parte, depende de factores de po lítica  económ ica tanto a nivel general como 
sectoria l (tipo de cambio, aranceles de importación, derechos de exportación, política impositiva, inflación, 
restricciones a la faena, subsidios a la producción o a la exportación, precios regulados, subsidios a las tasas de 
interés, emisión monetaria, encaje financiero, prohibición de ciertos insumos de producción), de la log ística  e 
in fraestructura  del país y la región a nivel
productivo, de los canales de com ercia lización
(fletes, red de comunicaciones, estructura 
portuaria, redes de almacenamiento), de los 
m ercados inm ob ilia rios (que posibilitan o 
dificultan, según el valor, el acceso a la propiedad 
o al alquiler de tierra), de capitales (tasas de 
interés, riesgo país, diferencial de mercado, 
riesgo soberano , nivel de inversión directa.), del 
traba jo  (salarios, contribuciones patronales, 
legislación laboral),de la tecnología 
(entendiéndose que en algunos casos las 
instalaciones y maquinarias pueden volverse 
obsoletas por el avance tecnológico e incluso se 
pueden desarrollar nuevas técnicas que provocan 
cambios del producto en sí como el caso de la
RIESGO
AGROPECUARIO
MEDIO
AMBIENTE
ECONOMIA
SOCIOLOGIA-I
CULTURAL
-Clima.
-A gentes b io ló g icos . 
-R e cu rsos  N a tu ra les.
-P o lítica  m a c ro e c o n ó m ic a , 
-P o lítica  s e c to ria l.  
- In fra e s tru c tu ra  y  lo g ís tica  
-M e rca d o  fin a n c ie ro . 
-M e rca d o  Inm ob ilia rio . 
-M e rca d o  del tra b a jo . 
-Tecno logía,
M e rc a d o  del p roduc to . 
M e rc a d o  del insum o.
-Capita l in te le c tu a l. 
-Capita l soc ia l. 
-Equidad. 
-Confianza.
Tabla 2: Riesgos agropecuarios. - Fuente: Elaboración propia.
genética), y por último de los m ercados de insum os, serv ic ios y productos (precios, calidad, nivel de 
diferenciación, disponibilidad, solvencia) . Este último factor, es decir, el referido al riesgo precio del mercado ya 
sea el que surge a partir de los mercados de factores productivos e insumos como de producto final será 
analizado en este trabajo.
Los factores de riesgo analizados arriba son independientes de las decisiones empresariales y son 
comunes a todas las empresas que se desempeñan en un mismo sector económico e incluso en una misma 
zona geográfica, estos son generadores de riesgo exógeno o de primer nivel. No obstante, dos empresas que se 
encuentren en la misma zona, en el mismo sector y en los mismos mercados no van a enfrentar necesariamente 
el mismo tipo y nivel de riesgo, ya que éste depende de la estructura particular de cada empresa. Es decir que el 
impacto final de los factores exógenos sobre cada empresa en particular podrá ser diferente de acuerdo a las 
características de configuración de cada una. Precisamente, esta modalidad estructural propia define a los 
factores de riesgos secundarios o endógenos, los cuales se configuran en una interface en donde confluyen las 
circunstancias dadas del entorno y las decisiones internas de cada empresa. Tales decisiones son las que al 
articularse dentro de estrategias permiten gerenciar el riesgo.
Dentro de una empresa agraria se pueden establecer cinco aspectos corporativos susceptibles de ser 
estructurados y reestructurados, total o parcialmente, por parte de la decisión y acción gerencial7: 1) el sistema 
de producción y aplicación de tecnología, 2) la estructura e integración del activo (decisiones de inversión), 3) la 
estructura de financiamiento, 4) el sistema de comercialización y la estrategia de posicionamiento y 5) la 
estructura, cultura y visión organizacional, y el capital intelectual de la empresa. Cada configuración empresarial 
resultante de la combinación de estos cinco factores endógenos actuará a modo de un filtro pudiendo 
transformar, derivar o absorber el impacto de los factores exógenos, definiendo en suma el tipo y nivel de riesgo
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final a enfrentar por cada empresa en particular. El riesgo de la empresa, entonces, es la resultante de los 
factores exógenos actuando sobre los endógenos e interaccionando en un todo orgánico.
2.3.2 Riesgo precio del m ercado agrícola
Los ingresos constituyen el factor fundamental de la rentabilidad económica. Los mismos se determinan 
por la cantidad producida (Q) y por el precio del producto (P). Si bien el productor puede estimar la cantidad de 
toneladas a producir (Q) basándose en experiencias de campañas pasadas y estimativos de rindes por 
hectáreas, la realidad indica que el resultado final puede variar a causa del medio natural (sequías, 
temperaturas, granizo, plagas) donde el productor tiene nulo control. Ahora bien, una vez que tenemos definida 
la cantidad (Q) de producto este no presenta problemas de colocación (venta) en el mercado, ya que los 
commodities satisfacen necesidades básicas y presentan un ciclo de vida de prolongada madurez. Es por lo cual 
que el riesgo de mercado de los commodities una vez definida la cantidad se concentra en torno al precio (P).
El riesgo precio de mercado por definición refleja los riesgos asociados con los cambios de precios de los 
productos o de los insumos que pueden ocurrir una vez que la decisión de producción ha sido tomada.
Al contrario de lo que comúnmente ocurre en la empresa industrial o de servicios, en la empresa agraria 
los precios de venta de los bienes que produce no son variables de decisión, ya que son dados por el mercado.
El agricultor se comporta como un “adaptador” de la cantidad a los precios existentes. La estructura básica del 
mercado en el que opera el agricultor se aproxima en mayor o menor grado, según productos, a la competencia 
perfecta, por lo que el precio unitario depende de las fuerzas del mercado, es decir, de la confluencia oferta- 
demanda. Por el lado de la demanda las oscilaciones son producidas por los gustos/preferencias en la población, 
las variaciones en el ingreso, el precio de los bienes sustitutos y el precio de los bienes complementarios Por el 
lado de la oferta, las características de los productos agrarios, dependientes de factores naturales incontrolables 
tales como el clima o la demora de producción por su carácter biológico, provocan variaciones a corto plazo de 
los precios como efecto en las variaciones de la producción, haciendo que la oferta de materias primas agrarias 
sea inelástica respecto al precio, al menos en el corto plazo.
Respecto a la oferta de factores de producción agrarios, ésta se caracteriza por una notable 
heterogeneidad de las formas de mercado, entre las que predomina el oligopolio. Pero la formación de los 
precios no suele estar abandonada al juego de las fuerzas de mercado, sino que está sometida a una cierta 
intervención pública. Así el mercado de trabajo está regulado por mecanismos de negociación colectiva y 
disposiciones sobre salario mínimo; y otros pueden estar sometidos a algún régimen de precios autorizados. 
Este posible control, unido a las especiales características de la formación del precio en mercados oligopolistas 
por el lado de la oferta, hace que los precios de los inputs agrarios (precios de los costos de producción) 
muestren en su conjunto mucha menor variación en el corto plazo que los outputs (precios de venta de los 
productos agrarios). Por lo anterior, se puede afirmar que el empresario del agro está en condiciones de conocer 
con mayor certeza o prever con mayor exactitud, los precios de los insumos que utiliza que los precios de los
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productos que vende. Agregado a ello si pensamos en la rentabilidad del negocio agropecuario (como la de 
cualquier emprendimiento empresarial), ésta es definida por los niveles de ingresos y egresos. Dentro de este 
esquema, tanto las variaciones en las cotizaciones del producto como en los precios de los insumos influirán -  
aunque en diferente grado- en los niveles de rentabilidad a obtener. En primer lugar, debe tenerse en cuenta 
que el costo total que enfrenta un productor está compuesto por un variado conjunto de elementos (semillas, 
fertilizantes, labores, transporte, etc.) lo cual hace que las oscilaciones de precios de éstos puedan verse 
compensadas o amortiguadas con mayor probabilidad. Es decir, resulta poco probable que todos los precios de 
los insumos -incluyendo los costos de mano de obra- se incrementen de forma simultánea. Por el contrario, una 
variación en el precio del producto final incide directamente en el resultado del productor, sin que exista la 
posibilidad de que este movimiento se vea amortiguado por otros componentes, como en el caso de los costos, 
por lo menos en el corto plazo. De esta forma, se observa una mayor sensibilidad de la rentabilidad a 
movimientos del precio de los productos que a modificaciones en los costos de producción (insumos y gastos).
2.3.3 A ná lis is  de tendencias
Una vez caracterizado el riesgo precio, se efectúa un breve análisis de series de precios a través de las 
fuentes de variabilidad. Tal variabilidad puede desagregarse en un factor primario o estructural (considerando un 
período de muchos años), un factor cíclico inter-anual (identificando algunos años con tendencia alcista seguidos 
de otros bajistas) y un factor estacional (o variabilidad intra-anual). Es sabido que en los mercados de granos, los 
ciclos estacionales inter-anual suelen ser pronunciados en razón de la concentración de oferta que se produce al 
momento de cosecha. Más allá de las “correcciones técnicas” que pueden romper la tendencia en forma 
pasajera, es de interés caracterizar la situación estructural de un mercado a través de la detección de las 
tendencias amplias o primarias, que, como se ha dicho, duran varios años. Seguidamente se analizan las 
tendencias amplias para los precios de los principales productos de la región pampeana en cuanto a superficie 
sembrada y toneladas producidas (Soja, Maíz, Trigo), tomando como periodo analizado los últimos 10 años. Los 
valores de cotizaciones fueron tabulados y graficados en base a la cotización obtenidas en Rofex.
En las tres series se observa a grandes rasgos un comportamiento similar del precio del grano, a lo largo 
de los años la línea color naranja de ajuste de tendencia nos muestra en mayor o menor amplitud dependiendo 
del commoditie una forma cóncava (campana A) indicando muy nítidamente un inicio de ciclo con un periodo de 
crecimiento, un periodo de madurez con un punto 
máximo y posteriormente el declive, para sí una vez 
finalizado empezar un nuevo ciclo.
Tomando el primer caso de la soja, desde 2008 
hasta el 2012 tiene su etapa de crecimiento. El precio 
promedio del grano durante ese lapso de tiempo pasó 
de U$S 214,8 a U$S 343,4. Esto se produjo 
principalmente por la gran sequía (que derivó en un 
emergencia hídrica) que azotó al hemisferio norte a 
mediados de 20128, recordemos que EEUU es el 
principal productor de soja a nivel mundial (Argentina se
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ubica 3ro) y a causa de esa contracción fenomenal de la oferta fue que el precio aumentó considerablemente. A 
partir de los años subsiguientes hasta el 2015 la tendencia del precio fue a la baja, esto debido a una sobreoferta 
del grano, traccionada con una abundante oferta de poroto, como sustituto.9 En el plano nacional además la 
presión tributaria, el atraso cambiario, la inflación y la política de retenciones ayudaron al declive en el valor del 
commoditie. El año 2015 fue el momento del fin de ciclo para este grano. No se debe olvidar que este fue un año 
eleccionario y la posibilidad en ese momento latente de un cambio en el giro político y económico del país influyó 
en el precio de la soja. Además las expectativas de una fuerte devaluación del dólar respecto al peso, la quita de 
retenciones y la apertura del comercio internacional junto con un abundante exceso de demanda producto de la 
excelente campaña 15/16 impactaron durante todo el año 2016 provocando una suba pronunciada y sostenida 
en el tiempo10.
En referencia al maíz, se observa en el gráfico un comportamiento de ciclo bastante similar al de la soja 
pero en este caso el ángulo convexo de la línea de ajuste de tendencia es mucho más pronunciado. El ciclo 
inicia en el año 2009 donde tocó el precio más bajo en promedio de U$S 87,3. La razón de este fondo se debió a 
que la campaña 08-09 fue la de menor superficie en 
hectáreas sembradas tanto en el hemisferio norte 
como en Argentina, sumado a eso los factores 
climáticos con inundaciones incluidas en el país 
hicieron que la calidad del maíz fuera inferior 
repercutiendo en una disminución del precio.11 A 
partir de 2009 comienza la fase de crecimiento y 
escalada de los precios motivada principalmente 
por un contexto internacional muy favorable. El 
mismo fue causado por el aumento exponencial de 
la demanda extranjera y en los precios del petróleo, 
el cual incrementó el precio del maíz, uno de sus principales insumos, más aún con la aparición del bio-diesel.12 
En 2011 el precio por tonelada promedio de maíz llegó a su máximo de U$S 189.9. Lamentablemente en el país 
esta suba de precio del periodo no fue aprovechada por los productores argentinos a causa del recordado 
conflicto con el campo que arrancó en 2009 producto de las elevadas retenciones que caían en los granos, que 
en el caso del maíz llegó al 25%.13
A posterior entre 2011 y 2015 se evidencia un periodo de declive y el correspondiente fin de ciclo en el año
2015 donde el promedio anual toca el mínimo de U$S 110 por tonelada. En esos años el mercado internacional 
se había estancado, disminuyeron los precios internacionales y en el mercado interno había un clima de tensión 
política a causa del intervencionismo estatal vía retenciones, cepo al dólar y alta inflación ya mencionada 
anteriormente. A partir del año 2016 el precio del maíz muestra signos de recuperación y de inicio de un nuevo 
ciclo a causa de una campaña record en el hemisferio norte además de los cambios en política interna con la 
asunción del nuevo gobierno que incluye disminución en la inflación, expectativas devaluatorias y quita de 
restricciones a la exportación como las medidas más importantes.
Por último, el trigo, al igual que los otros dos granos presenta un ciclo pronunciado desde el 2008 con un 
piso promedio de U$S 120,5 para ese año. A partir de allí crece hasta llegar a un pico promedio de U$S 243. 
Para el 2013 comienza la etapa de descenso hasta los U$S 113 y desde allí inicia un nuevo ciclo con buenas 
perspectivas para el 2016, aunque ya no tan pronunciado como el anterior.
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En síntesis tal como se observa gráficamente, 
el comportamiento de los principales granos (en 
cuanto a superficie sembrada y a toneladas 
producidas) en la Argentina es muy similar. Los tres 
aunque con diferentes grados de intensidad siguen 
ciclos muy pronunciados desde finales de 2008 
hasta mediados de 2015 aproximadamente y a partir 
de allí comienzan un nuevo repunte a lo largo de 
2016. Esto se da de esta manera ya que entre ellos 
existe una relación muy estrecha debido a que su 
precio es afectado por las mismas variables tanto 
internas como externas.
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Figura 5 : Gráfico cotización Trigo - Fuente: Elaboración propia.
A continuación en base a los datos extraídos de las cotizaciones de Rofex se calcularon los promedios 
anuales para el rango analizado con las correspondientes medidas estadísticas.
La desviación estándar mide cuan dispersos son los valores a lo largo del tiempo respecto de su media. 
En nuestro caso se observa una mayor variabilidad en el precio de la soja y del trigo por sobre el del maíz (DE 
soja = DE Trigo > DE maíz), el cual a lo largo de los años se ha mantenido más estable. Cabe recordar que el 
mayor nivel de variabilidad de los precios agropecuarios genera un impacto directo sobre el ingreso de la 
empresa. En nuestro caso son más volátiles y por ende más riesgosos los cultivos de soja y trigo que el de maíz.
El índice de correlación muestra el grado de asociación entre dos 
variables. En el caso que ésta sea negativa entre dos precios de productos 
indica una tendencia a reducir la variabilidad global del ingreso de la 
empresa, mientras que una correlación positiva la incrementa. Es decir que 
si dos precios manifiestan un importante grado de asociación entre sí 
(coeficiente de correlación cercano a 1), existirán más probabilidades de 
que se presente un año muy desfavorable (con precios bajos para los dos 
productos) o muy favorable (con precios altos en ambos mercados). Para 
nuestro caso en cuestión vemos un muy fuerte grado de correlación entre 
los tres granos (0.786, 0.9234 y 0.7196). Es decir hay una correlación 
positiva muy alta. Eso explica el similar comportamiento a lo largo del 
tiempo que poseen los granos durante la serie de tiempo analizada. Dados 
estos valores la estrategia de diversificación que pudiera llevar a cabo un 
productor que realiza monocultivo no sería factible entre estos mismos 
granos, sino que se debería buscar por fuera del cultivo de estos últimos, 
preferentemente con actividades que tengan correlación negativa respecto a ellos, como lo son por ejemplo las 
actividades de cría e invernada.
PROMEDIOS ANUALES
AÑO/GRANO SOJA MAIZ TRIGO
2007 217 118 144
2003 215 87 120
2009 254 111 134
2010 262 133 SIC
2011 .318 190 SIC
2012 343 SJC SIC
2013 332 160 244
2014 .305 141 203
2015 238 110 113
2016 257 166 151
MEDIDAS ESTADÍSTICAS
MEDIA PERIODO 274 135 158
VARIANZA PERIODO 2218 1053 2272
DESV. ESTANDAR 47 32 48
CORRELACIÓN SOJA 1 1 1
CORRELACIÓN MAÍZ 0 1 1
CORRELACIÓN TRIGO 0 0 1
Tabla 4: Medidas Estadísticas - Fuente: Elaboración propia.
2.3.4 Estacionalidad
Una vez analizada la tendencia a lo largo de los años, se efectúa un análisis dentro de un mismo año. 
Aquí entra en juego el componente estacional de los precios, el cual se define como un patrón regular de
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comportamiento que tiende a repetirse todos los años. Este comportamiento constituye tanto una estructura 
como una dinámica estacional, ya que se puede presentar como un elemento estable a lo largo del tiempo, en 
función de la naturaleza del producto bajo estudio. Según este esquema, en períodos de cosecha los precios son 
bajos (ya que la mayoría vende su producción y el exceso de oferta puja el precio a la baja), y a medida que 
transcurre el tiempo los precios aumentan reflejando el costo que representa al productor el mantenimiento del 
producto durante la campaña agrícola.
A continuación se presenta un cuadro de los periodos de siembra y cosecha de los granos para EEUU y 
nuestro país.14 En la Argentina los meses de cosecha de la soja son marzo, abril mayo, los del trigo noviembre y 
diciembre y los del maíz se corresponden a la primavera en nuestro territorio. Siguiendo el razonamiento 
desarrollado es de esperar que durante estos meses mencionados los precios tengan una caída en relación a la 
media anual. La importancia de este concepto
radica en que cuando el productor obtiene la 
cosecha se le presentan dos opciones: colocar 
el grano de manera inmediata o mantener 
inventarios y posponer la venta a periodos 
futuros cuando el precio aumente. La
GRANO/MES 1 B
COSECHA
B 7 a 9 10 11 12
SOJA
ARG. SIEMBRA
EEUU SIEMBRA COSECHA
MAIZ
ARG. SIEMBRA COSECHA |
EEUU COSECHA
TRIGO
ARG. COSECHA SIEMBRA
EEUU SIEMBRA |COSECHA
Tabla 5: Periodo de siembra y cosecha. -  Fuente : Elaboración propia.
respuesta a esa decisión va a depender de su estructura de costos, la información que le brinda el componente 
histórico del factor estacional del precio y de su aversión al riesgo. La relación entre la estrategia óptima, el 
componente estacional y la estructura de costos del productor es simple: si el cambio esperado en el precio, 
producido por un cambio en el componente estacional para el período de interés, supera sus costos de 
almacenamiento, la mejor estrategia es posponer la venta. En caso contrario, le conviene la colocación inmediata 
de su producto en el mercado.
Para corroborar el análisis a continuación se expone un cuadro de estudio de la estacionalidad del trigo, 
maíz y soja para los distintos meses del año, en una serie de 20 años. Para ello se tomaron en cuenta las series 
de precios corrientes en el período 1995-2015, en dólares por tonelada. Estas series se actualizaron a mayo
2016 (usando el índice de inflación de EE.UU.). Luego, se calcularon las desviaciones del precio de cada mes 
con respecto al precio promedio anual de cada año.
GRANO Ene Feb Mar Abr May Jun J j I Ago Sep Oct Ndy Dic
M ín. 0,60 0,66 0,70 0,67 0,61 0,69 0,92 0,66 0,60 0,77 0,66 0,61
TRIGO Promedio 10.92 0,92 | 0,94 0,93 1,04 1,03 1.04 1,03 1,05 11 Uc | 1,05 0,94
Max. 1.1 & 1.16 1.17 1,25 1,36 1,25 1,25 1.30 1,33 1,36 1,66 1,43
M m. 0,74 0,61 0,74 0,73 0,66 0,66 0,36 0,62 0,79 0,71 0,74 0,72
MAÍZ Promedio 1,02 1,02 |C.&& 1.00 3 1 . 0 1 1,01 0,97 0,97 0,99 0,74 1,01 ( T Ó T
Max. 1.24 1,18 1.16 1.16 1,21 1.21 1.14 1.11 1,15 1.20 1,35 T T T
M m. 0,76 0,35 0,36 0,63 0,64 0,69 0,39 0,65 0,64 0,76 0,76 0.39
SOJA Promedio 1,06 1,03 0.&9 0,97 f 0 .96 0.96 I 0,97 0,93 1,00 1,01 1,04 |1.Cc
Máx 1,25 1.24 1.23 1,21 1,10 ■ n r r 1,10 11,08 1,11 1.16 1,20 1.30
Ta bla 6 : E sta ció n a lid ad d e-lo s g ra n o s -  F u e nte: Ale n s-o, B ergs r  {2016) -  M in tstern de a9 ~DñdLi stria a rge ntin o.
En la tabla 6 se presentan los valores mínimo, promedio y máximo de la variación de precios mensual para 
cada grano con respecto al precio promedio anual. Se puede observar que en general el valor promedio mensual 
varía muy poco en los tres commodities analizados (rangos entre 0,92 y 1,06). Es decir, en promedio, el precio 
de ninguno de los tres tiene una diferencia mayor al 8% en menos del precio promedio, ni mayor al 6% en más 
del precio promedio anual. En el caso de trigo y soja los valores mínimos para esos promedios (0,92, y 0,96 
respectivamente) se dan en los meses de la cosecha Ene-Feb para el trigo y -May-Jun- para la soja. Respecto 
del maíz, en cosecha (Mar-Abr), tiene en promedio un precio igual al precio promedio del año (0,99- 1,00). En
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diciembre se logran picos de precio para los dos granos gruesos (Maíz 1,03 y Soja 1,06), mientras que el pico 
histórico de trigo es octubre (1,06 del precio promedio). Sin embargo se debe tener mucho cuidado cuando se 
analizan estos promedios que si bien son patrones genéricos de comportamiento a lo largo del tiempo, no se 
debe perder de vista que existe una marcada variabilidad y las generalizaciones podrían convertirse en 
peligrosas. No es correcto decir, por ejemplo, que el precio del trigo es siempre un 8% menor al promedio anual 
en enero, porque en realidad puede ser hasta un 40% menor (Mín.0, 6), pero también un 19% mayor (Max1, 19).
2.3.5 Com portam iento del p roducto r agrícola
A lo largo de este punto se observó que la actividad agrícola está afectada por una serie de riesgos, los 
cuales la hacen diferente a cualquier otro tipo de actividad. Frente a este panorama descripto, el productor 
agrícola puede actuar de dos maneras:
o Desconocer el riesgo: Es decir actuar sin considerarlo o como si tuviera un conocimiento perfecto de la 
situación. Puede aplicar entonces expectativas estáticas (tomar como precio de cosecha el existente al 
momento de la siembra); expectativas extrapólatelas (tomar el precio del año anterior y considerar la 
dirección en la que van evolucionando); métodos de retardos distribuidos (precios de varios años a los que 
se pondera previamente en función a los errores cometidos el año anterior - expectativas adaptativas); etc. 
o Incluir el riesgo: Con esto se hace referencia a que es consciente del riesgo y lo incluye dentro de su 
ecuación a la hora de tomar decisiones. Gerenciar o administrar el riesgo no es sinónimo de evitarlo, sino de 
transformarlo o derivarlo hacia un tipo y nivel “manejable” operativamente por la empresa. Para ello primero 
hay que conocer y evaluar el riesgo exógeno o primario que se enfrenta, y luego articular estrategias 
internas para su gerenciamiento. La forma de proceder por parte del productor dependerá de cuan adverso 
o proclive al riesgo sea, por ejemplo, un sujeto adverso al riesgo disminuirá la cantidad producida ante una 
baja de precio y por ende se afectará la oferta total del producto. Sin embargo, frente a esta actitud básica 
racional, el productor podría optar por distintos tipos de cursos de acción a seguir haciendo uso de 
herramientas disponibles que tiendan a disminuir el riesgo. Seguidamente se expone un cuadro con las 
estrategias de gerenciamiento posibles:
ESTRATEGIA CARÁCTER OBJETIVO HERRAMIENTA BREVE DESCRIPCIÓN
INCREMENTO
CUALrA- IVO Expansivo Aumentar el nivel Integración Vertical
Se apuesta a que el mayor volumen 
logre compensar el posible aumento de 
variabilidad.
REDUCIR Defensivo Reducir la variabilidad Diversificar Consiste en distribuir el riesgo en varias 
actividades.
ELUDIR Defensivo Reducir la variabilidad
Priorizar actividades más 
estables o con mejor 
relación Inqre so/Gasto.
Implica el rechazo de proyectosqus se 
perciben de alto riesgo para la empresa.
AUTO
TRANSFERIR Defensivo Reducir la variabilidad
Diferimiento de excedentes 
y almacenamiento de 
cosechas.
El riesgo es transferido en el tiempo 
dentro de la misma empresa en función 
a las reservas de anos anteriores.
“ RANSFERIR
Defensivo Reducir la variabilidad
Contratación de seguros 
contra eventos climáticos 
[granizo.heladas.sequías},
Mediante un ccntrato con terceros, este 
último se hace cargo del riesgio a cambio 
de un canon periódico.
Defensivo Reducir la variabilidad Contratos de cobertura con 
derivados.
Utilización de herramientas provistas por 
el mercado de futuros u opciones para 
qus un tercero ss haga cargo del riesgo 
a cambio de una prima.
Tabla 7 : Estrategias del productor agropecuario. -  Fuente: Elaboración propia
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Habitualmente en Argentina se suele optar por las 5 primeras estrategias por una cuestión de 
conocimiento y seguridad, no obstante la adopción de una política con uso de derivados es el objeto de estudio 
del presente trabajo.
3. D E R IV A D O S  N O C IO N E S  G E N E R A L E S
3.1 C o n c e p to s  b á s ic o s
Los contratos derivados se denominan de esta manera, ya que las condiciones de los contratos 
acordadas entre las partes -como el precio, la cantidad, las garantías y el plazo- “derivan” o dependen de un 
activo o producto subyacente.
• A c tivo  Subyacente (U nderly ing): Son activos financieros y/o físicos en donde el tenedor tiene el 
derecho sobre su valor y los futuros pagos asociados al mismo .En el caso de activos financieros se 
mencionan entre otros: tasas de interés, tasas de cambio de monedas, tipos de índices, etc. En 
referencia a los activos físicos también llamados “commodities” se encuentran por ejemplo los cereales, 
minerales, alimentos, etc. Estos últimos son la materia de estudio del presente trabajo.
Los derivados financieros se utilizan para:
1. Mitigar el riesgo del activo subyacente (generalmente la volatilidad del precio)-
2. Para tomar posiciones por motivos especulativos.
3. Debido a que el activo subyacente no es comercializable.
3.2 T ip o s  de d e riv a d o s
A continuación se describen de manera resumida los 4 contratos de derivados más convencionales15:
• FORWARD: Es un acuerdo entre dos partes en el que ambas se comprometen a comprar o vender el 
activo subyacente a un precio determinado en la fecha especificada en el futuro y la transacción se 
produce en esa fecha.
Es un contrato bilateral entre dos partes, no hay ningún intermediario, solo está el comprador y el 
vendedor. En el caso de los forward el contrato es a medida de lo que convengan los participantes (en 
cuanto a tamaño del contrato, monto, etc.) y la liquidación del mismo puede ser cash delivery (en dinero) 
o phisical delivery (en el subyacente acordado).
• FUTURO: Son contratos estandarizados (cantidad, fecha de vencimiento, monto) que se negocian en
mercados organizados para comprar o vender el subyacente en una fecha en el futuro a un precio 
determinado que se fija en la fecha de compra. En este caso es un contrato trilateral, ya que interviene 
como intermediario un organismo de contralor “Clearing House” el cual avala y funciona como cámara 
compensadora mitigando el riesgo crédito de que una de las partes no pague.
• SWAPS: Son contratos de intercambio de dinero en efectivo (flujos) en o antes de una fecha futura
determinada en función del valor del subyacente. La liquidación en este caso siempre es cash delivery.
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• OPCIONES: Son contratos que otorgan al titular el derecho, pero no la obligación de comprar (en el caso 
de un call) o vender (en el caso de un put) un activo a cambio del pago de una prima. El precio al que se 
realiza la venta se lo conoce como el precio de ejercicio (strike price) y se especifica en el momento en 
que las partes entran en la opción. El contrato de opción también especifica una fecha de vencimiento.
3.3 M ercado s de c o m e rc ia liza c ió n  de d e riv a d o s
Las partes, antes de concertar un contrato de derivados, deben decidir si van a hacerlo en mercados 
institucionalizados de futuros y opciones o en el mercado OTC (“over the counter”), y deben conocer las 
ventajas, desventajas y consecuencias regulatorias y operativas de negociar en uno u otro ámbito.16
3.3.1 Mercados Organizados (MMOO): Son aquellos donde los individuos negocian contratos estandarizados 
que han sido definidos previamente por el mercado. En este caso se cuenta con una cámara de compensación 
que toma depósitos de garantía y liquidación y además se encarga de supervisar el cumplimiento de las 
condiciones de los contratos. El mercado de derivados actúa como intermediario para todas las transacciones 
relacionadas, tomando márgenes (margins) correspondientes como garantía. En este tipo de mercados se 
negocian futuros y opciones.
Los principales mercados organizados en el mundo por volumen operado son los siguientes:
• CME GROUP: www.cmgroup.com......................................................Chicago y NY -EEUU.
• NYSE EURONEXT LIFFE: www.euronext.com— Amsterdam, Brussels, Paris, Londres.
• EUREX: www.eurexexchange.com..............................................................................Alemania.
En referencia a Argentina:
• ByMA (Bolsa y Mercados Argentinos): www.byma.com.ar
• MAE (Mercado Abierto Electrónico: www.mae.com.
• MATBA (Mercado a Término de Buenos Aires): www.matba.com.
• ROFEX (Rosario Future Exchange): www.rofex.com.
3.3.2 Mercado Over the C ounter (OTC): Son aquellos mercados donde los contratos se negocian 
directamente entre dos partes, sin tener que pasar a través de una bolsa o cámara como intermediario, por lo 
tanto existe en estos casos el riesgo crédito de que una de las partes no pague. En la práctica consiste en una 
red telefónica e informática (dealers) sin presencia física de los mismos. Las operaciones se realizan por 
teléfono y son entre instituciones financieras y alguno de sus clientes corporativos. Las instituciones 
financieras actúan frecuentemente como creadoras de mercado (market-makers) de los instrumentos sujetos a 
intercambio. Esto significa que están dispuestas a registrar un precio de compra (bid price) y un precio de 
venta (offer price). La ventaja clave en este tipo de mercado es que el objeto y términos de la contratación no 
tienen por qué ser los que se especifica en los MMOO; por el contrario los participantes son libres para decidir 
sobre cualquier acuerdo que resulte atractivo. En la actualidad el mercado OTC es el mayor en cuanto a 
volúmenes de derivados, y es en este último donde se negocian swaps y forwards.
Para conocer más acerca del funcionamiento particular de cada instrumento derivado, favor ver Apéndice A.
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4. M E R C A D O  D E  D E R IV A D O S  EN  A R G E N T IN A
4.1 M arco ju ríd ico
En la actualidad, el marco normativo está establecido en la Ley de Mercado de Capitales N° 26.831 (LMC) 
sancionada en diciembre de 2012, la cual vino a reformular el texto legal en la materia, quedando derogadas las 
dos normas anteriores, ley N° 17.811 y el decreto N° 677/01, como también otras disposiciones secundarias.
4.2 O rg a n iza c ió n
En la Argentina, los mercados de capitales son supervisados por la Comisión Nacional de Valores (CNV), 
la cual es la autoridad de aplicación y contralor de la legislación que regula su funcionamiento en el país y tiene 
como principal labor autorizar la oferta pública de todo título. A cargo de la CNV se encuentran los siguientes 
tipos de mercados17:
1) Bursátil (Ahora BYMA)
Anteriormente en este mercado las operaciones eran realizadas bajo el control y contabilización de una 
bolsa de comercio, la cual era una entidad jurídica constituida generalmente como sociedad anónima cuya 
finalidad era prever la cotización de los instrumentos financieros contabilizando y regulando las transacciones. El 
ámbito o recinto de acción donde operaban estas transacciones eran los mercados de valores. Precedentemente 
en nuestro país las bolsas que operaban con un mercado de valores adheridos eran las siguientes: Bolsa de 
Comercio de Buenos Aires; Bolsa de Comercio de Mendoza; Bolsa de Comercio de Rosario; Bolsa de Comercio 
de Santa Fe, Bolsa de comercio de Córdoba. Cabe destacar que cada una de ellas funcionaba como 
compartimentos estancos sin interacción con las demás.
Durante el año 2013 se creó el Mercado Argentino de Valores o MAV. El MAV es un mercado donde se 
negocian cheques de pago diferido de las pymes y que nació de la unión de los mercados de Rosario y 
Mendoza.18 A partir de junio de 2017 en cumplimiento al objetivo de unificación y reorganización de los mercados 
bursátiles impuesto por la LMC en el país se crea BYMA (Bolsas y Mercados Argentinos). BYMA nace de la 
unión entre la Bolsa de comercio, el Mercado de Valores de Buenos Aires (MERVAL) y las otras entidades 
similares del resto del país. Hoy en día muchos mercados están adheridos a BYMA de manera directa y otros 
trabajan de manera unificada vía convenios. La intención es que a la brevedad todos los mercados argentinos 
mencionados (incluido MAV) se integren a BYMA para que este sea el único ámbito donde se operen todos los 
instrumentos. BYMA se creó en función de generar un mercado evolucionado, más federal y con estándares 
internacionales. En él se concentran todos los pasos de la industria a partir de una integración vertical donde se 
incluye la transacción, liquidación, custodia, además de la pre y post negociación de todos los productos en una 
sola plataforma. Este nuevo organismo es un gran paso para fortalecer el mercado de capitales y atraer 
inversiones.19
2) Extrabursátil o Mercado Abierto Electrónico (MAE)
Consiste en operaciones de mercado de capitales realizadas por bancos a través de redes electrónicas. 
Tanto en el mercado bursátil, como en el extrabursátil no se mueven físicamente los títulos transados entre las 
partes. Por el contrario, las operaciones se concertan a través de certificados de operación y certificados de
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tenencia, cuya custodia y registro son llevados a cabo por la Caja de Valores (CV). Hoy en día la CV brinda 
servicios tanto al BYMA como al MAE.
3) Mercados a término de futuros y opciones: Típicamente, son manejados por las bolsas de cereales y/o de 
productos mineros y agropecuarios. Aquí suele adquirir especial relevancia la figura del "bróker", quien 
contribuye a juntar las partes y concretar la operación, a cambio de una comisión. Los mercados de futuros y 
opciones activos en Argentina, autorizados a funcionar por la CNV son: el Mercado a Término de Buenos Aires
S. A (Matba) y el Mercado a Término de Rosario S.A. (Rofex).
MERCADO A TÉRMINO DE BUENOS AIRES
Morcado a Títmino do Buenos Airos UN SIGLO DE CONFIANZA GARANTIZA EL FUTURO
Los principales derivados negociados por Rofex y Matba son los siguientes:
• Productos primarios: Soja, trigo, maíz, soja Chicago, maíz Chicago, petróleo.
• Financieros: Dólar, euro, real, oro, contrato por diferencias dólar, cupones PBI en pesos.
Los mercados de futuros se encargan de organizar en detalle el curso de las negociaciones, desde que 
estas comienzan hasta que se liquidan. En algunos casos, los mismos mercados de futuros son responsables de 
la garantía, compensación y liquidación de los contratos (como es el caso de Matba). En Rofex en cambio, la 
compensación y liquidación de los contratos está a cargo de una entidad separada del mercado como lo es la 
cámara compensadora -Clearing house-. (Ver apéndice A 4.2.4-). En nuestro país Argentina Clearing S.A es un 
departamento organizado que actúa como intermediador de las partes realizando compensaciones y 
liquidaciones diarias de las posiciones para el Rofex.
ArgentinaClearing
A continuación presentamos un cuadro resumen de la estructura del mercado de capitales en Argentina:
4.3 V o lum en
Los mercados de valores (y dentro de ellos los de derivados) tienen un rol de suma importancia a la hora 
de promover el desarrollo de un país y son parte esencial dentro de un sistema financiero integral. La tendencia
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mundial refleja que países con menores niveles de desarrollo están promoviendo sus mercados de derivados 
con la esperanza de que esos esfuerzos se vean reflejados en términos de crecimiento económico. A 
continuación se analiza el mercado de derivados en números, primero a nivel global y luego en una segunda 
instancia a nivel país, tanto en Rofex como Matba.
Los derivados a nivel m undia l
TIPO CONTRATOS %
Futuros 15 892.045.190 63%
Opciones 9.327.881.127 37%
Total 25.219.926.317 100%
Tabla 8:Contratos por tipo - Fuente: Informe anual FIA 2016.
REGION CONTRATOS %
Asia 9.180.674.887 36%
Norteamérica 8.589 865.508 34%
Europa 5.180 068.421 21%
America Latina 1.615.293.377 6%
Otro 654 024 124 3%
Total 25.219.926.317 100%
Tabla 9:Contratos por región - Fuente: Informe anual FIA 2016.
En materia de derivados a nivel mundial se alcanzó un récord 
en 2016. El número total de futuros y opciones negociadas en las 
bolsas de todo el mundo llegó a 25,20 millones en contratos para 
este año. De ellos el 63% fueron futuros y el 37% opciones.
Segregando el mercado por región se observa que la actividad 
comercial en materia de derivados es liderada por Asia (36%)
Norteamérica (34%) y Europa(21%) respectivamente, América 
Latina se ubica en cuarta ubicación representando solo el 6 %, no 
obstante si bien puede parecer bajo, a lo largo de los últimos años 
se evidencia una tendencia de crecimiento constante muy 
esperanzadora para la región. Realizando un análisis por categorías 
se ve que dos tendencias (futuros sobre tasas de interés y sobre 
índices accionarios) pican en punta representando el 60% del total.
Por su parte los contratos derivados relacionados con el agro se 
ubican también en la cuarta colocación con un total de 
2.214.163.491 contratos representando el 9% del total negociado en el mundo en el año 2016.Dentro de este 
rubro se destacan por sobre el resto la comercialización de instrumentos derivados cuyo subyacente son soja, 
maíz, trigo, algodón, azúcar y tabaco.
CATEGORIA CONTRATOS %
Indices Accionarios 11.658.365.427 46%
Tasas de Interes 3.514.907.520 14%
Moneda 3.077.836.847 12%
Agricultura 2.214.163 491 9%
Energía 1.931 906 582 8%
Metales 2.189.484 1 90 9%
Otros 606.262 260 2%
Total 25.219.926.317 100%
Tabla 10:Contratos por ategoría - Fuente: Informe anual FIA 2016.
Los derivados a nivel nacional
En el ámbito local como se mencionó existen dos mercados a término de instrumentos derivados:
• Rofex (Rosario Future Exchange).
• Matba (Mercado a término de Buenos Aires).
Rofex
Rofex fundado en el año 1909 con sede en la ciudad de Rosario provincia de Santa Fe, actualmente es el 
mercado de derivados en cuanto a volumen más importante del país negociando en 2016 un total de 113 
millones en contratos y ubicándose a nivel mundial en el puesto número 25 del ranking mundial. (El número 1 es
el CBOT radicado en Chicago que comercializó en 2016 3,94 mil millones).
POS. EXCHANGE 2016 2015 % CHANCE
24 Euronext 126.241.982 135.515.603 -6,00%
25 Rosario Futuras Exchange 113.367.351 73.370.916 53,50%
26 Borsa Istambul 107.253.507 S0.SSO.160 21%
Tabla 11 : Ranking mundial de mercados 2016 -  Rofex -  Fuente : Informe anual FIA 2016,
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En Rofex se comercializan tanto derivados financieros (DDF) como derivados agrícolas (DDA); en este 
caso se hará énfasis en las estadísticas de estos últimos ya que son el caso objeto de estudio, no obstante no se 
debe perder de vista que los DDF son los que tienen mayor peso específico en el total del mercado.
En los derivados agrícolas en Rofex durante el año 2016 se negociaron 4.920.275 toneladas de activos físicos, 
se destacaron por sobre el resto los contratos sobre Soja Chicago (46%), Soja Condición Fábrica (23%), Maíz 
Cámara Rosario (8%) y trigo (7%).
Matba
El Mercado a término de Buenos Aires, ubicado en la capital del país fue fundado en el año 1907. Con un 
total de 275.676 contratos negociados en 2016 se ubica en el puesto número 54 en el ranking de los mercados 
con mayor comercialización, a 21 puestos de Rofex.
POS. EXCHANGE 2016 2015 % CHANGE
53 Osaka Dojima Commoditi Exchange 447.734 412.375 3,40%
54 Mercado a Termino de Buenos Aires 275.676 245.313 12,40%
55 ELX Fútil res 0 177 -100%
Tabla 12 : Ranking mundial de mercados 2016- Matba -  Fuente : Informe anual FIA2Q16,
Durante el año 2016 se comercializaron en el Mercado a Término de Buenos Aires 27.7 millones de 
toneladas de físico, dentro de los cuales se destacan el activo soja (75%), maíz (18%) y trigo (2%) del total como 
los granos más importantes.
Ratio volum en com ercia lización derivados/p roducción
Si se compara el volumen total operado en los dos mercados donde se negocian derivados agrícolas 
(Rofex+Matba) con la producción nacional de soja, trigo y maíz, se observa un aumento en el ratio volumen 
derivados/producción luego de tres caídas en 
los últimos tres ciclos que, después de haber 
alcanzado un máximo del 50% en el ciclo 
2011/2, se situó en 30% durante 2016. Este 
ratio muestra la relación existente en cuanto a 
la cantidad física producida de los activos 
subyacentes versus la cantidad negociada 
con opciones y futuros. En países de primer 
mundo como Estados Unidos donde el 
mercado es muy líquido y desarrollado este 
índice llega incluso a triplicar su valor.
4.4  P a rtic ip a n te s  de lo s  m e rca d o s  de d e riv a d o s
En los mercados de futuros y opciones intervienen distintas clases de operadores que le proporcionan, en 
su conjunto, liquidez a las operaciones que allí se concretan. Los diferentes participantes son:20
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Coberturistas: (en inglés “hedgers”) Son los que realizan coberturas usando los contratos de futuros y 
opciones para reducir el riesgo que afrontan ante potenciales movimientos bruscos de los precios de los 
activos o productos subyacentes en el mercado contado. En esta categoría se incluyen:
•  Productores: Procuran cubrirse ante una caída en las cotizaciones del grano que tienen 
almacenado o están por cosechar, o en algún caso, que aún no han sembrado.
•  Acopiadores: Desean protección ante los cambios en los precios que pudieran producirse desde el 
momento que compran el grano a los productores hasta que lo venden.
•  Industria les: Buscan protegerse de un alza en los costos de la materia prima, o de una caída en el 
valor del “stock”.
•  Exportadores: Procuran protegerse de un alza en el costo de la mercadería que aún no han 
adquirido pero que ya tienen comprometida.
Especuladores: Son los que especulando absorben el riesgo que los coberturistas no quieren asumir, con el 
objetivo de obtener una ganancia al beneficiarse con los movimientos de precios que esperan se produzcan en 
el mercado contado de los activos o productos subyacentes de los contratos de futuros y opciones.
Arbitrajista: Son los que realizan arbitrajes, buscando un beneficio libre de riesgos. Una operación de arbitraje 
es posible cuando se producen diferencias de precios de un mismo producto que se negocia en uno o más 
mercados o en diferentes plazos, monedas o cantidades. Por ejemplo, si un contrato de características 
similares cotiza a $173 en Rosario y en Buenos Aires lo hace a $170, el arbitrajista puede obtener un beneficio 
comprando en Buenos Aires y vendiendo en Rosario .Suponiendo que los costes de comisión son iguales.
4.5 A s p e c to s  co n ta b le s
En la actualidad existe consenso normativo en cuanto a que los contratos con instrumentos derivados 
generan derechos y obligaciones, estos mismos se traducen en activos y pasivos para las partes en cuestión ya 
que cumplen con los requisitos normativos de las resoluciones técnicas (RT) de la Federación Argentina de 
Concejo Profesional de Ciencias. Económicas (FACPCE). Estas RT son las que reglamentan el ejercicio del 
profesional en ciencias económicas en cuanto a la contabilidad de las partidas. La RT que trata a los derivados 
en forma más extensa y particular es la N° 18, segunda parte, Punto 2, presentando el siguiente esquema:
2. Instrumentos derivados.
2.1. Definiciones.
2.2. Reconocimiento
2.3. Operaciones de cobertura.
2.3.1. Condiciones para identificar la existencia de cobertura.
2.3.2. Coberturas eficaces.
2.4. Medición inicial.
2.5. Medición posterior.
2.5.1. Activos originados en instrumentos financieros derivados.
2.5.2. Pasivos originados en instrumentos financieros derivados.
2.5.3. Tratamiento de la diferencia de Medición.
2.5.4. Cese de la contabilización de cobertura.
2.5.1. Criterio General
2.5.2. Tratamiento del cese de la contabilización de cobertura
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D efin iciones (RT 2.1)
Hace referencia a los tipos de contratos derivados:
- Instrumentos derivados con fines especulativos: La finalidad perseguida al momento de la transacción es 
realizar un beneficio en el corto plazo con el movimiento de los precios de los activos subyacentes.
-Instrumentos derivados con fines de cobertura: Cuando se ha contratado con la finalidad de cubrir una posición 
de riesgo existente o futura.
Para que los instrumentos sean considerados de cobertura, deberán cumplirse cuatro requisitos (RT 2.3.1 y 2):
1) Al comienzo de la operación de cobertura existe documentación formal que especifique:
• La estrategia y objetivo de la administración en cuanto al manejo del riesgo de la operación.
• La identificación de las partidas a cubrir con los instrumentos.
• La forma en que el ente medirá la eficacia que muestre el instrumento de cobertura.
2) Se espera que la cobertura sea eficaz.
3) La efectividad real de la cobertura puede ser medida sobre bases confiables.
4) La cobertura tuvo una alta tasa de eficacia a lo largo de todo el ejercicio. La “eficacia” de la cobertura es el 
grado en el cual se alcanza, por parte del instrumento de cobertura, la compensación de los cambios en el valor o en los 
flujos de efectivo atribuidos al ítem o partida cubierta. Se considera que una cobertura es eficaz cuando en su origen, 
como en el resto de la vida de la misma, sus cambios (en el valor o en los flujos de efectivo), compensen entre 
un ochenta por ciento y un ciento veinticinco por ciento los cambios (en el valor o en los flujos de efectivo) en el 
sentido contrario del ítem o partida cubierta.
M edición in ic ia l del activo /pasivo  (RT 2.4)
Al momento de su reconocimiento, los instrumentos derivados tanto sean especulativos o de cobertura se 
medirán de acuerdo con la suma de dinero u contraprestación entregada o recibida. Es decir al valor de costo.
M edición al c ierre del activo /pasivo  (RT 2.5.1; 2.5.2)
Posteriormente, dependerá de la posición patrimonial que tomen:
• Posición activa: Aa valor neto de realización si tiene cotización conocida o a un valor razonable determinado 
por un modelo matemático, si no posee cotización.
• Posición pasiva: A costo de cancelación si éste es objetivamente determinable o manteniendo la medida 
contable anterior, si no lo fuera.
M edición e Im putación de resultados. (RT 2.5.3)
Finalmente, el criterio contable para la imputación de los resultados de los instrumentos derivados es el 
siguiente:
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Contratos con fines especulativos: La sección 2.5.3.1 de la RT 18 establece que las diferencias entre las 
mediciones periódicas se reconocerán como resultados del ejercicio, ya sea como pérdida o ganancia.
Contratos con fines de cobertura: La sección 2.5.3.2 nos dice que los resultados de la cobertura serán tratados 
de la siguiente manera:
• Mientras se den las condiciones del caso y hasta que la operación cubierta se concrete, los resultados 
parciales producidos por los instrumentos de cobertura se difieren en una cuenta especial del patrimonio, luego 
cuando la operación se concrete efectivamente, se consideran los resultados al ejercicio de cierre.
. • Si la transacción futura se deja de considerar probable (por fuera de los porcentajes), estos importes 
acumulados se transfieren a resultados.
TIPO REGISTRA CIÓ MI
Especulación Resultado financiero del ejercicio (2.5.3.1).
Derivado que falla Resultado financiero del ejercicio (2.5.3.1).
Derivado cobertura Valor corriente: Resultado operativo del ejercicio(2.5.3.2.a).
eficaz. Flujo de fondos: Patrimonio Neto - Resultado diferido (2.5.3.2.b).
Tabla 13: Imputación de resultados RT 18. -  Fuente: Elaboración propia
A continuación un ejemplo:
Caso de aplicación
Se presenta a continuación un ejemplo extraído del trabajo de la FACPCE presentado en la IX Jornada 
de profesionales en ciencias económicas de Córdoba de 2016.21 Se basa en un contrato de futuros cash 
settlement sobre soja y tiene por finalidad visualizar claramente las distintas modalidades, planteando una 
operación que se analizará desde varios ángulos de acuerdo a la parte que la realiza.
MOMENTO 1. CONCERTACIÓN DE LA OPERACIÓN
La empresa DON PRODUCTOR SRL vende en el ROFEX, 100 contratos ISR 072016 (Ticket que 
significa contratos de soja con vencimiento en julio 2016 - Cada contrato, equivale a 25 toneladas de 
soja) en fecha 04/08/2015 por USD 235,50 cada tonelada a través de su agente de mercado. Éste le 
factura en su liquidación: USD 2 de comisión propia, USD 0,50.- de derecho de clearing y USD 2,50.- 
de derecho de mercado, todos más su correspondiente IVA.
Además por exigencia de Argentina Clearing SA, cámara compensadora del Rofex, quien tiene un 
contrato de futuros debe garantizarlo integrando un margen de USD 12 por tonelada de soja, de 
manera que por contrato exigirá una garantía de USD 300.- Este monto servirá para garantizar que 
se honrará el contrato y permanecerá por el tiempo en que se mantenga vigente el mismo.
El mismo día EXPORTADOR SA compra en el Rofex, 100 contratos ISR072016 por USD 235,50.
En función a lo dispuesto en el punto 2.2 de la RT 18, que habla del reconocimiento de los estados 
contables, se ha propuesto la cuenta denominada “Futuros Activos”, representante del Activo. Para este 
ejemplo se usará: “Futuros Activo Soja IS R”, en e l runto Créditos, d ebida mente separado de los créditos 
provenie ntes de las ventas de bienes y servicios originados por las actividades ha bituales del ente . En 
contraposición cuendo el ente se convierte en oartu oOI igada, se propone como cuenta representativa de la 
operación: “Futuros Pasivos”. En nuestro caso “Futuros Pasivos Soja ISR” dentro del rubro Otras deudas.
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El momento del nacimiento del activo o del pasivo, o sea el momento de generación del hecho 
económico, comenzará por la decisión de la empresa de realizar dicha operación de futuro, que se materializará 
mediante la comunicación al agente de mercado. El agente colocará en forma electrónica la oferta de compra o 
de venta de un determinado producto y se concretará con el debido cierre de la operación habiéndose 
encontrado contraparte a la oferta realizada.
Medición inicial de los instrumentos derivados
El activo se registrará inicialmente a partir de la “liquidación del agente de mercado” y por el monto que ha 
costado adquirir el mismo, es decir, será el valor del activo más los gastos inherentes para que ese activo esté a 
disposición de la firma. En el ejemplo planteado los gastos ascienden a USD 5.- (comisión del agente U$S 2, 
derecho de clearing U$S 0,50 y derecho de mercado U$S 2,50) por contrato lo que hace un total de USD 500. 
El tipo de cambio que se utilizará para contabilizar esta operación, será el informado por el Rofec, para el 
ejemplo, sólo como simplificación, se tomará USD 1 = $4.
Momento: Adquisición 04/08/2015
Adquisición
DON PRODUCTOR S.R.L DEBE HABER EXPORTADOR S.A DEBE HABER
+A Futuros Activos Soja ISR 2.000 +A Futuros Activos Soja ISR 2000
+A IVA Crédito Fiscal 420 +A IVA Crédito Fiscal 420
+P A acreedores o a pagar 2420 +P A acreedores a pagar 2420
Según Liquidación agente de Mercado Según Liquidación agente de Mercado
A continuación, ambas partes deberán integrar la garantía de cumplimiento de contrato que asciende a USD 
300.- por contrato. Como la operación fue de 100 contratos son USD 30.000, equivalentes a $120.000.-
Momento: Integración de garantías exigidas por el mercado 04/08/2015:
Adquisición
DON PRODUCTOR S.R.L DEBE HABER EXPORTADOR S.A DEBE HABER
+A Margen Mercado Futuros 120000 +A Margen Mercado Futuros 120000
-A A Eco Cta. Cte 120000 -A A Eco Cta. Cte 120000
Según Orden de Pago Según Orden de Pago
Medición posterior de los instrumentos derivados:
MOMENTO 2: CIERRE DE BALANCE
Ambas empresas cierran sus ejercicios económicos en fecha 31/12/2015, y considerando que 
ambas poseen sus contratos abiertos: Valor ISR072016 al 31/12/2015 USD 243,00.
Medición de DON PRODUCTOR SRL: como esta parte vendió a futuro 2.500 toneladas de soja, 
para cerrar el contrato debería hacer la operación contraria, es decir, comprarlas. Como vendió a 
USD 235,50. y a fecha de cierre vale USD 243 ha perdidoUSD 7,50. por tonelada vendida. 
Entonces su pasivo es de USD 18.750 (2.500 x  7,50) equivalentes a $75.000.
Medición de EXPORTADOR SA: siguiendo el mismo razonamiento el exportador tiene un activo de 
$75.000. Por ende, DON PRODUCTOR SRL posee ahora un pasivo y EXPORTADOR SA sigue 
teniendo en su contabilidad un activo.
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MOMENTO 3: CIERRE DE LAS POSICIONES
Se toma el día 31/05/2016 como “MOMENTO 3”, fecha en que ambas partes cerraron los contratos 
hechos, siendo su precio de cierre USD 224,60.-
Medición de DON PRODUCTOR SRL: al cerrar sus contratos la valuación de los mismos es de activo 
por $109.000 (USD 27.250 x  $4), ya que se comprometió a vender 2.500 Tn a USD 235,50 y para 
eso compró a USD 224,60 ganando USD 10,90 por tonelada.
Hasta aquí se ha visto cómo debe medirse la tenencia de un contrato de derivados en cada momento, 
pero resta definir los resultados que generan estos movimientos. Para eso, se tendrá que analizar la intención 
de las empresas y el grado de concreción de esas intenciones.
Casc a) Espeoulación.
DON PRODUC TOR SRL , no pocee plentsción ne soja, ni posee granos de soja en stock, sino que evalúa 
en agosto de 2015 que dadas las condiciones del mercado, es muy probable que para Junio / Julio de 2016 la 
soja tenga un valor mayor que el presente. Evidentemente esta empresa tiene un fin especulativo.
Por este motivo en el momento 2 la contra cuenta al pasivo generado será una cuenta de resultados, 
más específicamente una que represente un resultado financiero negativo que deje bien claro que no es 
un resultado proveniente de la operatoria normal de la empresa. Y en el momento 3, la contra cuenta al activo 
generado será también una cuenta de resultados financieros que siga el mismo criterio. El análisis no varía si 
el que especulara fuera EXPORTADOR SA.
Momento 2: Valuación al cierre de ejercicio 31/12/2015:
Momento 2: a) Valuación al cierre del ejercicio
DON PRODUCTOR S.R.L DEBE HABER
+E Resultado Financieros 77000
+P Futuros Pasivos Soja ISR 75000
-A Futuros Activos Soja ISR 2000
Según Minuta Contable
Momento3: Valuación al cierre de las posiciones 31/05/2016:
Momento 3: a) Valuación al cierre de las posiciones
DON PRODUCTOR S.R.L DEBE HABER
+A Futuros Activos Soja ISR 109000
-P Futuros Pasivos Soja ISR 75000
+1 Resultado financiero 184000
Según Minuta Contable
Caso b) Derivado cobertura eficaz
El precepto que se busca seguir en este criterio de contabilización adoptado por las resoluciones técnicas 
argentinas, es el de aparear el resultado proveniente de la operación de cobertura con el del resultado 
proveniente de la operación principal que se intenta cubrir. Por eso, si el resultado principal ocurre en este 
ejercicio, el resultado de la cobertura se registrará en él. Este es el caso de las coberturas de valores corrientes. 
Si el resultado principal se traslada al ejercicio siguiente, el resultado de la cobertura también lo hará. Este 
caso se dará con las coberturas de flujos de fondos.
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b1) DON PRODUCTOR SRL, posee en Agosto de 2015 campos sembrados con soja, posee además 
“sementeras” ya adquiridas por un valor de USD 50 por hectárea, y calcula que el valor por hectárea al que van 
a llegar estas sementeras al momento de su cosecha será de aproximadamente USD 250. Considera 
además que, teniendo en cuenta el rinde esperado en su campo y los posteriores gastos de comercializar 
la soja cosechada, obtener un valor por tonelada que sea igual o superior a USD 230. al momento de cosecha le 
permitirá afrontar las erogaciones realizadas y obtener una utilidad satisfactoria en su explotación. Por esta 
razón decide realizar la venta futura a USD 235,50.
Esta empresa quiere cubrirse de la variación del precio futuro de la soja, de modo de asegurarse un flujo 
de fondos satisfactorio para la gerencia de la activación de la producción esperada a USD 235,50/ Tn.
Al momento 1 y al momento 2 el derivado funciona como cobertura eficaz, por definición, de acuerdo a lo 
ya visto anteriormente.
Considerando que para las RT vigentes, el resultado principal para una empresa que se dedica a la 
producción agrícola es aquel que representa la comparación entre el “ingreso por producción” (activación de las 
toneladas cosechadas al VNR de esa fecha) y el “costo de producción” (totalidad de insumos, labores culturales 
y arrendamiento de corresponder, destinados a esa producción) y considerando que la empresa opta por 
reconocer el ingreso por producción totalmente a la fecha de la cosecha, se puede afirmar que el resultado que 
se está cubriendo es el que se generará en el ejercicio siguiente al que cierra el 31/12/2015.
Por lo expuesto entonces, se registrará en una cuenta del patrimonio neto que exprese el resultado 
diferido, desde el caso donde se cubra en forma eficaz el riesgo de flujos de efectivo, hasta que la transacción 
cubierta impacte en resultados. En ese momento se reclasificarán en resultados del ejercicio en que el ítem o 
partida cubierta afecte tales resultados (momento 3). Registración del ejemplo:
Momento 2: Valuación al cierre de ejercicio 31/12/2015:
Mom ento 2: a) Valuación al cierre del ejercicio
DON PRODUCTOR S.R.L DEBE HABER
-PN Resultado cobertura Diferido 77000
+P Futuros Pasivos Soja ISR 75000
-A Futuros Activos Soja ISR 2000
Según Minuta Contable
Momento 3: Valuación a la fecha de cierre de la operación. Cosecha de DON PRODUCTOR SRL 31/05/2016
Momento 3: a) Valuación al cierre de las posiciones
DON PRODUCTOR S.R.L DEBE HABER
+A Futuros Activos Soja ISR 109000
-P Futuros Pasivos Soja ISR 75000
i-l Ingreso por producción de Soja 77000
+PN Resultado Cobertura Diferidos 107000
Según Minuta Contable
b.2) EXPORTADOR SA, realizó el 01/08/2015 una venta y cobro de esa venta por anticipado de 2.500 
toneladas de soja a un cliente de China, por el valor de USD 236 cuyo compromiso de entrega es en Junio.
Considerando que el precio de la soja va a aumentar en el futuro, EXPORTADOR SA se desea cubrir 
ante esta variación en el valor de su obligación y considera que USD 235,50 es un precio de compra de soja 
satisfactorio para su operación, por lo tanto realizó la operación de compra de futuro de soja en el Rofex.
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Esta empresa posee una deuda con ese cliente del exterior cuyo valor corriente al cierre del ejercicio 
(momento 2) estará dado por el valor de adquirir esas 2.500 toneladas o por el valor que tenga ese producto 
en su stock. Por lo tanto lo que aquí se está realizando es una cobertura del valor corriente del pasivo que posee 
en el exterior. Como el exportador cubre el riesgo de la variación del precio de la soja con un futuro de soja, por 
definición el derivado sigue siendo una cobertura eficaz.
Considerando que la diferencia en el valor corriente de la deuda se imputa a la cuenta “resultado por 
tenencia”, se usa esta misma cuenta para registrar los resultados del derivado utilizado como cobertura. De 
este modo, el resultado se verá expuesto neto de los efectos de la cobertura. Registración de ejemplo:
Momento 2: Valuación al cierre de ejercicio 31/12/2015:
M om ento  2: a) Valuación al cierre del ejercicio
EXPORTADOR S.A DEBE HABER
+-A Futuros Activos Soja ISR 73000
-E Resultados por Tenencia 73000
Según M inuta Contable
Momento 3: Valuación a la fecha de cierre de la operación. 31/05/2016:
M om ento  3: a) Valuación al cierre de las posiciones
EXPORTADOR S.A DEBE HABER
+E Resultado por tenencia 134000
-A Futuros Activos Soja ISR 75000
+P Futuros Pasivos Soja ISR 109000
Según M inuta Contable
Caso c) Derivado que falla.
Este caso no aplica al ejemplo dado que el derivado es siempre eficaz, pero repasando lo antes expuesto, debe 
entenderse que la contabilización dependerá del momento en que falle. Si se analiza previamente a la 
contratación del derivado su funcionamiento histórico como cobertura y se llega a la conclusión de que no ha 
funcionado como cobertura eficaz y aun así se desea realizar la operación, los resultados provenientes de la 
misma deberán imputarse directamente a resultados financieros del ejercicio. La registración será igual 
al caso de especulación. Si el derivado es eficaz al inicio pero en una medición intermedia anterior al cierre del 
ejercicio falla, los resultados provenientes de la operación se imputarán a resultados financieros del ejercicio. La 
registración será igual al caso de especulación .Si el derivado es eficaz al inicio y al cierre del ejercicio, pero 
falla en un momento posterior de medición antes de finalizar su vida, al cierre de los ejercicios anteriores 
estará bien registrado como cobertura, pero en el momento que falla en el nuevo ejercicio deberán afectarse a 
los resultados financieros del ejercicio. Es decir, si la empresa imputó a una cuenta de patrimonio neto el 
resultado del derivado al cierre del ejercicio, en este nuevo ejercicio lo deberá reimputar a resultados financieros
4.6 A s p e c to s  im p o sitiv o s
En la Argentina, el reconocimiento a las particularidades de los instrumentos derivados ha ido 
evolucionando lentamente, incorporándose paulatinamente en los últimos años a la legislación impositiva, 
existiendo en la actualidad controversias respecto a su tratamiento. En 1997 se publicó el decreto 1130/1997 
que estableció los principales aspectos referidos al tratamiento fiscal de los instrumentos derivados. Ese decreto 
pasó a formar parte del cuerpo de la Ley del Impuesto a las Ganancias (IIGG) con la reforma impositiva llevada
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a cabo a fines de 1999. A continuación veremos los aspectos relevantes de cada impuesto en materia de 
derivados:22
Im puesto a las ganancias
• Fuente: Si el resultado obtenido proviene de fuente argentina se encuentra gravado, en cambio sí 
proviene de fuente extranjera no está alcanzado. La legislación establece que se consideran ganancias 
de fuente argentina a los resultados originados por derechos y obligaciones emergentes de instrumentos 
y/o contratos derivados cuando el riesgo asumido se encuentr localizado en el territorio de Argentina (Art
7.1 - ley IIGG), esta situación se configura si la parte que obtiene los resultados es un residente o un 
establecimiento estable del país con domicilio aquí. En contraposición un residente que se domicilie en el 
exterior por definición nunca podrá tener rentas de fuente argentina por este tipo de operaciones ya que 
reside en el exterior y por el criterio adoptado por la ley son consideradas rentas de fuente extranjera las 
cuales no están gravadas en el impuesto.
• Categoría: Si quien obtiene el resultado por la operatoria de derivados es una persona física la misma 
se considerará dentro de la segunda categoría (Art 45 -  inc. j ley IIGG).En cambio sí quien obtiene los 
resultados es un sujeto empresa deberá incluirse en la tercera categoría (Art 49 -  ley IIGG).
• Im putación : Las rentas provenientes de instrumentos derivados de segunda categoría obtenidas por 
persona física se imputan por el criterio de lo percibido (liquidación del contrato).En cambio las rentas de 
tercera categoría de los sujetos empresas irán por el criterio de lo devengado (cierre de ejercicio).
• A lícuo ta ; Persona física tributa la alícuota correspondiente a la escala progresiva del art 90 de la ley por 
la ganancia neta obtenida, en cambio sujeto empresa tributa siempre el 35% de la ganancia neta.
• Q uebrantos: La ley de IIGG distingue entre operación de cobertura y especulativa. En el caso que los 
quebrantos sean originados por la operatoria con derivados de tipo cobertura, podrán compensarse con 
ganancias de cualquier tipo de la empresa, en cambio sí son motivo de operaciones de especulación, 
solo podrán compensarse con ganancias originadas por el mismo tipo de operaciones y por un plazo no 
mayor a 5 años (Art 19 -  ley IIGG).
Vistas las cuestiones generales, a continuación se analizan algunos aspectos particulares de cada derivado
Forwards y fu tu ros
Los aspectos fundamentales para determinar el tratamiento impositivo en los contratos de futuros y 
forwards son:
• Constitución del depósito en garantía: No genera el nacimiento del hecho imponible.
• Resultados generados por diferencia entre el valor de mercado del activo y el valor fijado en el contrato: Se 
considerará alcanzado para sujetos empresa por el criterio de lo devengado. Para el caso de personas 
físicas habitualistas imputarán el resultado por el criterio de lo percibido.
• Liquidación de la operación mediante la entrega del activo o la compensación de las diferencias: Si la 
operación concluyera con la entrega física del bien se debe ver la naturaleza del mismo para ver si está 
gravado o exento (Art 20 - ley IIGG). Para el caso de operaciones que se liquidan por compensación, el 
ingreso se encuentra gravado solo para sujetos empresas.
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Opciones
Los puntos clave en el análisis impositivo están dados en:
• Tratamiento de la prima: Las primas son conceptos independientes de la operación que finalmente se lleve 
a cabo. Dicho precio se paga para asegurarse el valor de compra o de venta de un activo determinado en 
fecha futura. En tal caso, las alternativas de valuación existentes podrían ser:
o Considerar las primas como gastos (o ingresos para el caso del lanzador) e imputarlas como resultado 
(podría ser en el momento de celebrarse el contrato o vía a prorrata a lo largo de este). 
o Considerar las primas como derechos (u obligaciones) valuándolas al valor de mercado del activo 
subyacente. En el caso que sea considerada un derecho no está alcanzada.
• Ejercicio de la opción -Entrega del activo subyacente: Para sujetos empresas, habitualistas la gravabilidad 
del resultado por la venta del activo subyacente estará en función de su naturaleza (ídem fowards y futuros).
• Ejercicio de la opción-Liquidación por compensación: Dicho resultado estará gravado para empresas, 
personas físicas habitualistas. Para beneficiarios del exterior el resultado en este caso no se encuentra 
alcanzado.
Régimen de retención
La RG 830 de la AFIP establece el tratamiento a otorgar a operaciones celebradas en mercados de 
cereales a término en lo que se refiere a retenciones de IIGG. El artículo 18 de la norma impone que las 
entidades (Mercado de Cereales a Término de Buenos Aires y Rofex) deben retener el impuesto sobre el 
importe de las diferencias que se generen en dicho lapso. De liquidarse la operación por compensación 
corresponde retener el gravamen a las alícuotas de 0,5% o 2% según se trate de sujetos inscriptos o no frente 
al gravamen, respectivamente. Para el caso que la operación se liquide mediante la entrega de la mercadería 
transada la retención a aplicar será del 2% o 10%, según se trate de sujetos inscriptos o no, respectivamente, 
sobre el excedente del mínimo no imponible.
Im puesto al va lo r agregado (IVA)
La normativa establece que las prestaciones que se generen a raíz de instrumentos y/o contratos 
derivados que se liquiden por compensación los resultados estarán exceptuados del gravamen; mientras que 
si el contrato se resuelve con la entrega del bien o servicio, aplicará la gravabilidad dispuesta en la ley. 
El artículo número 4 de la ley de IVA referido al hecho imponible se refiere a:
“venta de cosas muebles situadas o colocadas en el país; la importación definitiva de cosas muebles; 
prestaciones realizadas en el exterior con utilización o explotación efectiva en el país por un responsable 
inscripto y prestaciones realizadas en el territorio nacional -obras, locaciones y prestaciones de servicios”.
Resumiendo, si el contrato se liquida con la entrega del bien, se debe analizar si el mismo entra en el 
ámbito del impuesto del artículo 4 y no goza de alguna de las exenciones previstas en el art 7 de la ley de IVA. 
Los derechos de mercado (tasas de registro) y las comisiones que se liquiden están gravados con la alícuota 
general del 21%. En el caso de las opciones que a diferencia de los forwards, futuros y swaps tenemos el 
aditamento de la prima cobrada por sujeto responsable inscripto, esta última no está gravada.
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Im puesto a los bienes personales
Este impuesto grava a las personas físicas domiciliadas en el país por los bienes situados en el país y en 
el exterior al 31/12 de cada año. Los créditos de contratos de forwards y futuros se encuentran gravados para 
personas físicas del país, sin posibilidad de deducción de pasivos de acuerdo a la alícuota establecida en el art 
25 de la ley correspondiente al impuesto.23
Im puesto a la ganancia m ínim a presunta
El impuesto grava con la alícuota del 1% a los activos pertenecientes a las sociedades domiciliadas en el 
país a la fecha de cierre de ejercicio. En este sentido, la gravabilidad de los derivados dependerá de la 
contabilización de los mismos - si se contabilizan por el total o por la diferencia de compensación-, debiendo 
tributar en la medida en que constituyan activos del sujeto alcanzable por el tributo.24
Ingresos brutos
Tanto para Córdoba, la CABA como para la provincia de Buenos Aires, no existe normativa específica 
para los contratos de derivados, lo cual exige acudir a la normativa general. La misma dice que son sujetos del 
impuesto quienes realicen actividad onerosa y habitual conforme lo dispone el código fiscal de ésta jurisdicción 
(Empresa y persona física habitualista).
Una vez que la operación quedó encuadrada dentro del impuesto debemos determinar cuál es la alícuota 
que resulta aplicable a los resultados originados en los contratos derivados, resulta necesario encuadrar estas 
operaciones dentro de alguna de las actividades descriptas en los distintos códigos fiscales. Si bien la intención 
no es recorrer las veinticuatro leyes impositivas vigentes, a modo de resumen, se puede concluir que no existe 
dentro de la norma una actividad destinada a encuadrar los resultados obtenidos por estos contratos a futuro. 
En consecuencia, encontramos tres interpretaciones posibles:25
o La primera consiste en sostener que debido a la falta de previsión expresa en el nomenclador de 
actividades respecto a las operaciones de contratos a futuro, la alícuota aplicable es la tasa residual (o 
alícuota general) prevista por cada ley impositiva provincial. 
o La segunda, entiende que los ingresos obtenidos por estos contratos se consideran equivalentes a 
rentas financieras, debiendo aplicar las alícuotas residuales para las actividades de financiación. 
o La última, consiste en sostener que toda vez que los contratos se pactan para cubrir costos propios del 
negocio y compensar menores ventas se clasifiquen por la actividad principal de la empresa y no por 
el tipo de ingreso.
Se entiende que de considerar gravados los ingresos derivados de los contratos a futuro, la falta de 
regulación específica debe llevar a la aplicación de la tasa general de cada provincia o la actividad principal de 
la empresa. En Córdoba según la ley impositiva anual de 2017 es del 4%.26
RG (AFIP) 3421/12. Norma específica de régimen de in form ación de instrum entos financ ie ros derivados.
El 20/12/2012 se publicó la RG (AFIP) 3421 relativa a la actividad financiera. El anexo VII de la norma 
estableció un capítulo específico sobre instrumentos financieros derivados. Dicho anexo contempla:
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Título 1: Régimen de información y registración de operaciones obligatorio para los contribuyentes inscriptos en 
el impuesto a las ganancias. Dicho régimen menciona la obligación de brindar información respecto a las 
diversas etapas del contrato:
a) Concertación inicial.
b) Modificación del contrato original.
c) Liquidación parcial.
d) Rescisión anticipada.
Junto con dicha información se deberá adjuntar en pdf. la versión digitalizada del documento que respalde la 
operación. La falta de cumplimiento de este régimen, es pasible de la sanción por incumplimiento formal,
Título 2 : Establece precisiones sobre la definición “operación de cobertura” vinculantes para la Administración 
Federal de Ingresos Públicos. Se profundiza sobre la definición dispuesta en la ley del impuesto y se agrega un 
enunciado de conceptos para caracterizar este tipo de operaciones que superan la definición especificada en la 
ley impositiva. A su vez, se detalla un listado de documentación que puede utilizarse para probar la existencia de 
estos instrumentos, como estudios o proyecciones de la exposición al riesgo que se pretende cubrir, 
evaluaciones de la tolerancia y exposición, actas de directorio que consignen la decisión de adoptar una política 
de derivados y su justificación, documentación respecto a la operatoria propia como contratos y liquidaciones y 
documentación de análisis de seguimiento y revisión de las operaciones.
Título 3 : Establece la obligación por parte de contribuyentes cuyos ingresos anuales superen los siguientes 
montos detallados en el cuadro por actividad, la obligación de presentar un informe especial emitido y suscripto 
por contador público independiente, debiendo su firma estar autenticada por el consejo profesional 
conjuntamente con una declaración jurada que contenga la firma digital del contribuyente, del contador público 
independiente y del representante del Consejo Profesional de Ciencias Económicas.
SECTOR Agropecuario Industria Comercio Servicios Construcción
Ingreso anual £ 24.100.000 $ 82.200.000 S¡ 11 1.900.000 S 28.300.000 l  37.700.000
Tabla 14: opes ingresos por sector. -  Fuente: Elaboración propia
En dicho informe, el contador público independiente debe constatar y dar su opinión, en base a la 
definición de cobertura y detallar con precisión la documentación mencionada en el título 2, respecto al 
tratamiento impositivo que corresponde otorgarle a los resultados provenientes de las operaciones con 
instrumentos derivados. Es así que se busca un profesional independiente con conocimientos en el área 
impositiva que dictamine sobre el tratamiento a otorgar por dicha operatoria.
5 E S T R A T E G IA S  C O N  D E R IV A D O S
Con el objetivo de analizar la aplicación real de lo explicado a lo largo del trabajo, se describe un ejemplo 
práctico de un agente implicado en el comercio de granos. Se trata de un productor radicado en la región centro 
de Argentina cuya actividad se divide entre el cultivo de soja y la cría de animales. De este modo y tras analizar 
sus expectativas respecto de lo que podría suceder en el mercado de granos a corto plazo, el mismo intentará, 
mediante la utilización de diversas estrategias, cubrirse frente al riesgo de volatilidad de precio para tener mayor 
certeza acerca de la rentabilidad final. Para contratar futuros y opciones que le permitan mitigar el riesgo anterior, 
el individuo acudirá a los mercados nacionales Rofex y Matba.
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Si bien en el universo bursátil existe una extensa cantidad de posibilidades a la hora de operar con 
derivados, es acertado hacer énfasis en aquellas más adecuadas para el productor agrícola, tratando de abarcar 
los diferentes escenarios proyectables a futuro: alcistas, bajistas, e inciertos. Para ello se divide esta primera 
sección por tipo de instrumentos, para luego en un segundo nivel analizar estrategias simples (one leg-option), 
que involucran solo un derivado y estrategias complejas (multi legs-options), que implican dos o más 
instrumentos juntos.
5.1 E stra te g ia s  co n  fu tu ro s
5.1.1 Cobertura corta  con fu tu ros
¿Cuándo se utiliza?: Es lo apropiado cuando el productor posee el activo en cuestión que espera venderlo en 
algún momento a futuro. Se usa para garantizar un precio de venta de la producción. Resulta lo más óptimo 
cuando el productor presupone que el precio del subyacente en el mercado tendrá tendencia bajista.
Procedimiento: Consiste en tomar una posición corta vendiendo contratos a futuro a un precio determinado.
Ventajas:
• Garantiza un precio de venta base.
• Permite obtener rendimientos importantes si el mercado cae luego de tomar la cobertura.
• Posibilita conocer los precios futuros para posiciones más allá de 12 meses calendarios.
Desventajas
• No permite capturar los incrementos de precios sin sufrir pérdida económica en el camino.
Caso N°1: Suponiendo que en enero de 2017 el productor agropecuario avizora una caída importante en el 
precio de la soja debido a una sobre oferta de la oleaginosa en el mercado americano. Para asegurarse un 
precio de venta de su cultivo toma una posición corta y vende un contrato SMay17 a US$ 166/ tonelada (F (t;T)) - 
tamaño del contrato 30 toneladas. Llegado el mes de mayo, mes que opera el vencimiento del futuro, de acuerdo 
al valor en ese momento del subyacente pueden presentarse los siguientes escenarios:
Precio del Precio del Ganancia o Ganancia o
Escenario mercado Spot F irturo Perdidaen Perdida en
(Cortado) S(T> F(t;T) Futuros PSLx Futuros PShL x
E1 154,00 166,00 12,00 360,00
E2 160, 00 166,00 6,00 1S0.00
E3 166,00 166.00 - -
E4 172,00 166.00 - 6.00 -  130,00
E5 170,00 166,00 - 12.00 -  360,00
Tabla 15: Co bertu ra co rta con futuros - Fuente: Elaboración Propia.
Aquí, como se menciona anteriormente, el productor agropecuario realizó la venta a futuro a un precio de 
U$S 166. Se observa en la figura 8 con la línea horizontal color amarilla que quedó sujeto a ese precio fijo. Si la 
soja al momento de cosecharla y comercializarla, mayo de 2017, se cotiza en el disponible a menos de U$S 166, 
el productor sale beneficiado. Observando la tabla 15 en el escenario 2, para un precio del subyacente de U$S
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COBERTURA CORTA CON FUTUROS - FIJACION DE PRECIO
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160 por ejemplo nuestro individuo obtiene una ganancia de U$S 6 por tonelada (U$S 180 por el total del 
contrato). Si la situación fuera inversa y el precio fuera 
mayor a U$S 166, supongamos U$S 178 (Tabla 15 E5), el 
productor tiene que vender la oleaginosa al precio que 
había quedado sujeto sin poder aprovechar la suba del 
mismo, en nuestro caso perdería U$S 12 por tonelada 
(U$S 360 por todo el contrato). Como se observa en la 
figura 8 el productor pasó de una recta creciente (línea 
roja) si no utilizara la cobertura a una recta constante (línea 
amarilla) utilizando la estrategia con derivados. En este 
caso el individuo tiene total certeza de cuál va a ser su
precio de venta a futuro, independientemente de lo que Figura 8: Cobertura corta con futuros. - Fuente : Elaboración propia, 
ocurra con el mercado de contado en el tiempo.
Análisis impositivo del caso: Se considera el primer escenario (Tabla 15 E1), no obstante las conclusiones se 
pueden aplicar al resto de los escenarios. En este caso el precio del spot al vencimiento del contrato es de U$S 
154(S (T)), por lo cual nuestro productor al vender al precio pactado por el futuro U$S 166 (F (t,T)) obtiene una 
ganancia de U$S 12 por tonelada y de U$S 360 (30 Ton X U$S 12) por la totalidad del contrato vendido.
• IIGG: Suponiendo que el productor agropecuario es sujeto empresa, la alícuota aplicable según el art 90 de 
la Ley de Impuesto a las Ganancias será del 35% sobre la ganancia neta, en este caso U$S 126.
• IVA: Suponiendo que el productor es RI frente al gravamen y que el futuro se liquida con la entrega del 
grano (no vía compensación) la operación de venta generaría un débito fiscal de U$S 1045,8, el cual surge 
del precio de venta del futuro por las 30 toneladas vendidas por la alícuota del gravamen. No obstante 
debemos recordar que este débito fiscal no es todo costo para el productor, ya que acá estamos analizando 
solamente una parte de la ecuación. El productor por otro lado tiene todos los costos de producción del 
grano que oportunamente le generaron crédito fiscal a su favor, por lo cual el impacto final sería solamente 
el débito fiscal de ese valor agregado del producto.
• IIBB: Tomando el supuesto de que el productor es habitualista en el uso de derivados (si no es así no 
estaría gravado), se toma la posición general (no se utiliza la alícuota de renta financiera) aplicando la 
alícuota general de la provincia de Córdoba 4% que arroja un importe de U$S 199,2 (30 Tn x  U$S166 x
0,04). En este caso se aplica la alícuota sobre la base imponible por el ingreso total y no por la ganancia 
neta como en el IIGG.
Escenario
Ganancia o 
Perdida en 
Futuros P&L
"G G 'AHh: 7  IVA21% DF o Perdida)
IIBB 
C BAJAN cuota 
Gral) 4%
1 | 360.00 |- 125,00 |- 1.045,SO |- 199,20 |
Tabla 15.1: Impacto impositivo cobertura corta con futuros - Fuente: Elaboración Propia.
5.1.2 Cobertura larga con fu tu ros
¿Cuándo se utiliza?: Es lo más apropiado cuando el productor tiene que comprar un activo a futuro que es vital 
para su proceso productivo como materia prima. Se usa para garantizar el precio de compra del subyacente. Es 
lo óptimo cuando se presupone que el precio del subyacente en el mercado tendrá tendencia alcista.
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Procedimiento: Consiste en tomar una posición larga comprando contratos a futuro a un precio determinado. 
Ventajas:
• Garantiza un precio de compra base.
• Permite obtener rendimientos importantes si el mercado aumenta luego de tomar la cobertura.
• Posibilita conocer los precios futuros para posiciones más allá de 12 meses calendarios.
Desventajas:
• No permite capturar las disminuciones de precios sin sufrir pérdidas económicas en el camino.
Caso N°2: Suponiendo que el productor en enero de 2017 que se dedica a la crianza de cerdos especula con 
una suba importante en el precio del maíz debido a fuertes rumores de apreciación del peso respecto al dólar. 
Recordando que el maíz es la principal fuente de alimentación de los cerdos y constituye una materia prima 
esencial en el proceso de producción, el individuo en cuestión ante el temor de que esa suba le produzca un 
encarecimiento del costo decide acudir al mercado de futuros Rofex y toma una posición larga a través de la 
compra de 1 contrato CRNJun17 a US$ 140/tonelada (F (t; T)). Tamaño del contrato 30 toneladas de maíz. 
Llegado el mes de junio, mes en el que opera el vencimiento del futuro de acuerdo al valor en ese momento del 
subyacente pueden presentarse los siguientes escenarios:
Escenario
Precio del 
mercado Spot 
(Cortado) S(T>
Precio del 
Futuro 
F(tfT)
Ganancia o 
Perdida en 
Futuros PSLx 
Tonelada
Ganancia o 
Perdida en 
Futuros P&Lx 
Contrato
E1 126, oo 140,00 - 12,00 - 360,00
E2 134,00 140,00 - 6,00 - 160,00
E3 140,00 140,00 - -
E4 146,00 140,00 6,00
E5 152,00 140,00
Tabla 16 Cobertura larga con futuros -  Fuente : Elaboración Propia
Aquí, como se menciona anteriormente, el productor agropecuario realizó la compra de futuro a un precio 
de U$S 140 (F (t; T)), observándose en la figura 9 con la línea horizontal que quedó sujeto a ese precio. Si el 
maíz en el momento de cosecharlo y comercializarlo, 
junio de 2017, se cotiza en el disponible a menos de 
U$S 140, el productor saldrá perjudicado ya que está 
comprando la materia prima más cara (por causa del 
contrato) de lo que podría conseguirlo en el mercado 
disponible de contado. Suponiendo que el precio al 
vencimiento es de U$S 128 (Tabla 16 E1), en este 
caso el productor queda atado a tener que comprar a 
un precio superior no pudiendo aprovechar la baja de 
precios, por lo cual perdería U$S 12 por tonelada y 
U$S 360 por la totalidad del contrato. En el caso 
inverso, es decir que al vencimiento el precio disponible esté por encima del precio del futuro, por ejemplo de 
U$S 146 (Tabla 16 E4), el productor tiene que comprar el grano al precio que había quedado sujeto 
aprovechando la suba del mismo y obteniendo la ganancia correspondiente de U$S 6 por tonelada y de U$S 180
122 128 134 140 146 1S2 1S8
Prtoo del subyacente al ‘<*nct-n «mo S (T)
0  CON COBERTURA (FUTURO) 9  S,N COBERTURA (CONTADO) PRECIO FINAL
Figura 9: Cobertura larga con futuros. - Fuente : E laboración propia.
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por el contrato total. Como se observa en la figura 9 el productor pasó de una recta decreciente (línea roja) si no 
utilizara la cobertura a una recta constante (línea amarilla) utilizando la estrategia con derivados que se visualiza 
con la línea verde.
Análisis impositivo del caso: Se considera el primer escenario (Tabla 16 E1), no obstante las conclusiones se 
pueden aplicar al resto de los escenarios. En este caso el precio del grano al vencimiento del contrato es de U$S 
128, por lo cual nuestro productor al comprar al precio pactado por el futuro U$S 140 obtiene una pérdida de 
U$S 12 por tonelada y de U$S 360 (30 Ton X U$S 6) por la totalidad del contrato adquirido.
• IIGG: Suponiendo que el productor agropecuario es sujeto empresa, la alícuota aplicable según el art 90 de 
la LIG será del 35% sobre la pérdida neta, en este caso U$S 126.A diferencia del caso anterior esto es un 
ahorro en el impuesto ya que la operatoria con futuros genero perdidas. Esta pérdida si se dan los requisitos 
mencionados en el presente trabajo para catalogarlo como operatoria de cobertura se podrá deducir de la 
perdida de la actividad general de la empresa del productor; en cambio sí es considerado especulativo solo 
podrá deducir la perdida de ganancias obtenidas solo de la operatoria con derivados de carácter 
especulativos (Ver punto 4.6 “Aspectos impositivos”).
• IVA: Suponiendo que el productor es RI frente al gravamen y que el futuro se liquida con la entrega del 
grano (no vía compensación) la operación de venta generaría un crédito fiscal de U$S 882, el cual surge del 
precio de compra del futuro por las 30 toneladas vendidas por la alícuota del gravamen (140x30x0,21). No 
obstante se debe recordar que este crédito fiscal para el productor posteriormente se compensara con el 
débito fiscal que genere la venta de los animales.
• IIBB: Al referirse a una compra de maíz, no se genera el hecho imponible para nuestro productor por lo cual 
no debe abonar nada por la operatorio en concepto de IIBB.
Ganancia o IIBB 
CBA(Alicuota 
Gral) 4%
Escenario Perdida en 
Futuros P&L 
x Contrato
IIGG (Ahorro 
o Perdida)
IVA 21% CF
1 |- 360.00 | 126,00 | 332,00 I - I
Tabla 16.1: Impacto impositivo cobertura larga con futuros - Fuente : Elaboración Propia.
5.2 E stra te g ia s  co n  o p c io n e s
5.2.1 Estrategias sim ples
Long Put - Establecim iento de un precio m ínim o de venta- (Ver apéndice A.1 pág. 74 y 75).
¿Cuándo se utiliza?: Es lo más apropiado cuando el productor tiene que vender un activo a futuro y necesita 
garantizarse un precio mínimo de venta. En esta situación la expectativa respecto del mercado es que los 
precios bajen.
Procedimiento: Consiste en comprar una opción put con un valor de ejercicio (K), El precio mínimo asegurado 
por el productor será el precio de ejercicio (K) menos la prima pagada al trader (p). A diferencia de la estrategia 
con futuros en este caso la opción otorga el derecho pero no la obligación de ejercerla; por lo cual si el precio del 
activo al vencimiento de la opción (S(T)) es superior al precio de ejercicio (K) se deja expirar la opción. 
Solamente se hará uso de esta cuando el precio al vencimiento de la opción (S(T)) es menor al precio de 
ejercicio (K) y esta diferencia sea menor a la prima pagada al trader (p) o la compense en parte.
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Ventajas:
• Precio mínimo de venta pero no máximo.
• Puede elegirse entre un amplio nivel de precios de ejercicios (K).
Desventajas:
• Costo de la prima; comprar protección por un largo periodo de tiempo en mercado volátiles es costoso,
Caso N°3: Suponiendo que un productor que se dedica a la comercialización de soja da la orden a su trader que 
compre en Rofex una opción put SNov17 el cual le otorga el derecho a vender en noviembre un contrato de 30 
toneladas de soja a U$S 220 (K) por cada una, pagando en este caso la prima por comisión de U$S 5 por 
tonelada (p). De acuerdo a estos datos el precio asegurado de venta por el individuo es de U$S 215 por tonelada 
(K-p). Llegado el mes de noviembre, mes en el que opera el vencimiento de la opción de acuerdo al valor en ese 
momento del subyacente pueden presentarse los siguientes escenarios:
Escenario
Precio del 
mercado 
Spot
K P
Precio final de 
Venta (lí-p) o S(T)
Ganancia o 
pérdida en 
opciones PSL
Ganancia o 
pérdida en 
opciones PSL
Ejercicio de 
la opción
E1 205, OQ 220,00 5,00 215,00 300,00
E2 210.OQ 220,00 5,00 215,00 5,00 150,00
EJ 215.0Q 220,00 5,00 215,00 - -
E4 217.0Q 220,00 5,00 215,00 -  2,00 -  <50,00
E5 220.0Q 220,00 5,00 215,00 -  5,00 -  150,00 INDISTINTO
E6 225, 00 220,00 5,00 225,00 -  5,00 -  150,00 NO
Tabla 17: Long put - Fuente : Elaboración Propia.
En la figura 10 se presenta la compra de un put con precio de ejercicio U$S 220 (K) y una prima de U$S 5 
(p). Esta situación da al productor la posibilidad de vender el subyacente al vencimiento al precio pactado.
En el gráfico de cobertura (figura 10 superior) se observa que 
el put le da un piso bajo de venta de U$S 215 (K-p), la ventaja, como 
se ha mencionado, es que la estrategia da la posibilidad de 
acompañar una suba de los precios y no quedarse al margen de los 
mismos pagando solamente de costo la prima. En el caso que el 
mercado presente una tendencia bajista y al vencimiento el precio de 
la soja sea inferior a U$S 220, la mejor alternativa para el productor 
es hacer uso de la opción vendiendo la soja a un precio por encima 
de lo que se vende en el mercado spot, obteniendo la ganancia 
correspondiente. Por ejemplo si en el mercado spot al vencimiento el 
precio está a U$S 205, el productor haciendo uso de la opción vende 
a U$S 215 y obtiene una ganancia de USS 10 por tonelada y de U$S 
300 por todo el contrato (Tabla 17 E1). Suponiendo el caso contrario, 
si el precio al vencimiento de la soja es alcista y sobrepasa el precio 
de ejercicio de U$S 220, el productor no ejercerá la opción perdiendo 
el importe de la prima y vendiendo al precio de mercado. Por ejemplo 
si en el mercado spot al vencimiento el precio es de U$S 225, el 
individuo en cuestión no hará uso de la opción, perderá la prima de 
U$S 5 por tonelada y de U$S 150 por todo el contrato y venderá su
C O BERTU RA PRECIO MINIMO DE VENTA
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producción a U$S 225 (Tabla 17 E6). La ganancia del productor bajo estos supuestos radica en poder 
aprovechar la suba de precios del mercado spot respecto de la situación inicial. En el gráfico de resultado (figura
10 inferior) se puede observar la pérdida o ganancia de la cobertura en cuestión para los diferentes precios del 
subyacente al vencimiento. Como resumen de esta estrategia se confirma que mediante la compra de puts, el 
productor agropecuario puede asegurarse un piso en el precio de los granos y a la vez aprovechar eventuales 
subas en las cotizaciones. Esta herramienta requiere gastos en concepto de prima pero no necesita 
inmovilización de grandes sumas de dinero para su comprador.
Análisis impositivo del caso: Se toma el primer escenario (Tabla 17 E1) para analizar el impacto impositivo. En 
este caso el precio del spot al vencimiento del contrato es de U$S 205, por lo cual el productor al hacer uso de la 
opción y vender al precio pactado U$S 215 (K-p) obtiene una ganancia de U$S 10 por tonelada y de U$S 300 
(30 Ton X U$S 15) por la totalidad del contrato.
• IIGG: Suponiendo que el productor agropecuario es sujeto empresa, la alícuota aplicable según el art 90 de 
la LIG será del 35% sobre la ganancia neta. Tal como se mencionó en el apartado 4.6 “Aspectos 
impositivos”, la prima puede ser tratada de dos maneras: activarla como crédito y en ese caso no estaría 
alcanzada o considerarla como gasto por lo cual disminuiría la ganancia. En el ejercicio se optó por la 
segunda obteniendo un impuesto de U$S 105 (U$S300 x  0,35).
• IVA: Suponiendo que el productor es RI frente al gravamen y que el futuro se liquida con la entrega del 
grano (no vía compensación) la operación de venta generaría un débito fiscal de U$S 1386 (U$S220 x  30 
Tn. x  0,21); éste a fin de mes será compensado en parte con el crédito fiscal surgido de las compras de 
insumos. Se debe tener en cuenta que la prima abonada en un primer momento para tener el derecho 
posterior a adquirir el grano a ese precio constituye un hecho separado de la operación principal, el cual 
para la ley de IVA no está gravado.
• IIBB: Tomando el supuesto de que el productor es habitualista en el uso de derivados, se aplica la alícuota 
general de la provincia de Córdoba 4% que arroja un importe de U$S 264 (U$S 220 x  30 Tn. x  0,04). La 
prima no está gravada para el productor ya que es quien la toma y paga, no obstante si generaría hecho 
imponible y estaría gravada para el lanzador.
Escenario
Ganancia o 
perdida en 
opciones P&L
Ejercicio de 
la opción
IIGG (Ahorro 
o Perdida)
IVA 21% DF 
Debito Fiscal
IIBB 
CBA(Alicuota 
Gral) 4%
1 | 300.00 | SI |- 105.00 |-  1.386,00 |- 2c¿,00 |
Tabla 17.1: Impacto impositivo Lcng put - Fuente : Elaboración Propia
Long Call -Establecim iento de un precio m áxim o de com pra-(Ver apéndice A.1 pág. 74 y 75).
¿Cuándo se utiliza?: Es lo más apropiado cuando el productor tiene que comprar un activo a futuro que es clave 
para su proceso de producción y necesita garantizarse un precio máximo de compra para asegurarse una 
rentabilidad. En esta situación la expectativa respecto del mercado es que los precios aumenten.
Procedimiento: Consiste en comprar una opción call con un valor de ejercicio (K). El precio máximo asegurado 
por el productor será el precio de ejercicio (K) más la prima pagada al trader (c). A diferencia de la estrategia con 
futuros en este caso la opción otorga el derecho pero no la obligación de ejercerla; por lo cual si el precio del 
activo al vencimiento de la opción (S(T)) es inferior al precio de ejercicio (K) se deja expirar la opción, solamente
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se hará uso de ésta cuando el precio del activo al vencimiento de la opción (S(T)) sea mayor al precio de 
ejercicio (K) y esta diferencia sea mayor a la prima pagada al trader (c) o la compense en parte.
Ventajas:
• Precio máximo de compra asegurado.
• Puede elegirse entre un amplio nivel de precios de ejercicios (K).
Desventajas:
• Costo de la prima; comprar protección por un largo periodo de tiempo en mercados volátiles es costoso.
Caso N°4: El productor que se dedica a la crianza de cerdos en enero de 2017 especula con una suba 
importante en el precio del maíz (insumo clave en su actividad) debido a un mal rendimiento de la cosecha a 
causa de continuas inundaciones. El individuo entonces decide acudir al mercado Matba y toma una posición 
larga en opciones comprando un contrato tipo call de 30 toneladas MAI.ROS/JUL17 a US$ 220/tonelada (K), 
abonando en concepto de prima (c) U$S 5 por Tn. Llegado el mes de julio, mes en el que opera el vencimiento 
de la opción de acuerdo al valor en ese momento del subyacente podríamos tener los siguientes escenarios:
Escenario
Precio del 
mercado 
Spot S(T>
K c
Ganancia o 
Precio final de perdida en 
Venta (K+c) o S(T) opciones P&L 
X Tonelada
Ganancia o 
perdida en 
opciones P&L 
X Contrato
Ejercicio de 
la opción
E1 210,00 220,00 5,00 210,00 -  5,00 -  150,00 NO
E2 215,00 220,00 5,00 215,00 -  5,00 -  150,00 NO
EJ 220, 00 220,00 5,00 220,00 -  5,00 -  150,00 INDISTINTO
E4 222.00 220,00 5,00 225,00 -  3,00 -  90,00 SI
E5 225,00 220,00 5,00 225,00 - - SI
E6 230, 00 220,00 5,00 225,00 5,00 150,00 SI
Tabla 1S: Long call -  Fuente : Elaboración Propia.
En la figura 11 se presenta la compra de un call con precio 
de ejercicio U$S 220 (K) y una prima de U$S 5 (c).Esta situación da 
al productor la posibilidad de comprar el subyacente al vencimiento 
al precio pactado. En el gráfico de cobertura (figura 11 superior) se 
observa que el call le da un techo de compra de U$S 225 (K+c), la 
ventaja, como se ha mencionado, es que la estrategia da la 
posibilidad de acompañar una baja de los precios y no quedarse al 
margen de los mismos pagando solamente de costo la prima. En el 
caso en que el mercado presente una tendencia bajista y al 
vencimiento el precio del maíz sea inferior a U$S 220, el productor 
no hará uso de la opción comprando el maíz en el mercado spot a 
un precio por debajo del que había acordado en la adquisición del 
call, perdiendo solamente el costo de la prima. Por ejemplo si en el 
mercado spot al vencimiento el precio está a U$S 210 (Tabla 18 
E1), el productor no ejerce la opción call, y si bien pierde los U$S 5 
de la prima por cada tonelada y U$S 150 por todo el contrato, 
acompaña la baja de precio en el mercado y adquiere su 
mercadería a un precio inferior. Suponiendo el caso contrario, si el
F igu ra  11: Lo ng  c a ll. -  F u e n te : E la b o ra c ió n  pro p ia .
48
EFIN -  Instrumentos derivados: “Estrategia financiera para mitigar la volatilidad precio del sector agropecuario argentino”
ÉICDA
CAjOUCAK
precio al vencimiento del maíz es alcista y sobrepasa el precio de ejercicio de U$S 220, el productor ejercerá la 
opción obteniendo el beneficio correspondiente a la estrategia. Por ejemplo si en el mercado spot al vencimiento 
el precio es de U$S 230 (Tabla 18 E6), el individuo en cuestión hará uso de la opción, comprará su materia prima 
más barata a U$S 225 y obtendrá un rédito de U$S 5 por tonelada y de U$S 150 por todo el contrato. La 
ganancia del productor bajo estos supuestos radica en poder aprovechar la baja de precios del mercado spot y 
asegurarse un precio techo para poder adquirir la mercadería a un precio razonable independientemente de que 
los precios del mercado se disparen a la alza. En el gráfico de resultado (figura 11 inferior) se puede observar la 
pérdida o ganancia de la cobertura en cuestión para los diferentes precios del subyacente al vencimiento.
Análisis impositivo del caso: Se toma el sexto escenario (Tabla 18 E6) para analizar el impacto impositivo. En 
este caso el precio del spot al vencimiento del contrato es de U$S 230, por lo cual el productor al hacer uso de la 
opción y comprar al precio pactado U$S 225 (K+c) obtiene una ganancia de U$S 5 por tonelada y de U$S 150 
(30 Ton X U$S 5) por la totalidad del contrato.
• IIGG: Suponiendo que el productor agropecuario es sujeto empresa, la alícuota aplicable según el art 90 de 
la LIG será del 35% sobre la ganancia neta. Tal como se dijo en el apartado 4.6 “Aspectos impositivos”, la 
prima puede ser tratada de dos maneras: activarla como crédito y en este caso no estaría alcanzada o 
considerarla como gasto por lo cual disminuiría la ganancia. En el ejercicio se optó por la segunda, 
obteniendo un impuesto de U$S 52,5 (U$S 150 x  0,35).
• IVA: Suponiendo que el productor es RI frente al gravamen y que el futuro se liquida con la entrega del 
grano (no vía compensación) la operación de venta generaría un crédito fiscal para el individuo de U$S 
1386, el cual surge del precio de compra del futuro por las 30 toneladas compradas por la alícuota del 
gravamen (220x30x0,21). Cabe recordar que este crédito fiscal para el productor posteriormente se 
compensará con el débito fiscal que genere la venta de los animales. La prima abonada en un primer 
momento para tener el derecho posterior a adquirir el grano a ese precio constituye un hecho separado de 
la operación principal, el cual para la ley de IVA no está gravado.
• IIBB: Al hacer referencia a una compra de maíz, no se genera el hecho imponible para el productor por lo 
cual no debe abonar nada por la operatoria en concepto de IIBB.
Ganancia o IIBB 
CBA(Alicjota 
Gral) 4%
Escenario perdida en 
opciones P&L 
X contrato
Ejercicio de 
la opción
IIGG (Ahorro 
o Perdida)
IVA 21% CF 
Débito Fiscal
I E6 | 150,00 | SI I- 52,50 | 1.386.00
Tabla 18.1: Impacto impositivo Long call - Fuente : Elaboración Propia
5.2.2 Estrategias avanzadas
A diferencia de las anteriores éstas involucran 2 o más instrumentos financieros juntos (multi-legs), 
requieren un conocimiento mucho más acabado de las posibilidades del mercado. Están únicamente 
recomendadas para inversores más profesionales que se desempeñen mejor en situaciones de riesgo.
Put S in tético
¿Cuándo se utiliza?: Es lo más apropiado cuando el productor tiene que vender un activo a futuro y quiere 
asegurarse un precio mínimo de venta, se utiliza esta estrategia cuando se proyecta que el mercado tendrá
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tendencia a la baja. Se llama put sintético ya que se va a recrear la compra de un put, pero en lugar de 
comprarlo directamente, se crea combinando la compra de un call con la venta de un futuro. En esta situación la 
compra del call se utiliza como estrategia de ajuste (o adaptación) a la venta de futuros realizada con 
anterioridad ante un cambio en las condiciones del mercado. Con la adquisición del call se adapta la estrategia 
de precios fijos a una de precios mínimos, con la posibilidad del productor de poder aprovechar un aumento en 
los precios. Si esto último sucede, el call sube de valor salvando las pérdidas en su posición en futuros o 
sumando valor al precio de venta.
Procedimiento: Para realizar esta estrategia el individuo debe adquirir una posición corta en futuros (short 
position) asegurando un precio de venta F(T;t), a su vez también debe tomar una posición larga en opciones 
adquiriendo una opción call con un precio de ejercicio (K), abonando una prima ( c ). Al llegar al vencimiento, 
cuando el precio del subyacente es superior al de ejercicio de la call (S (T) > K), la pérdida que se produciría por 
el futuro vendido se compensa ejerciendo la opción de la call. Los resultados del futuro vendido y la call se 
neutralizan entre sí ya que van en direcciones contrarias, quedando como pérdida la prima pagada ( c ). Por otra 
parte, si al llegar al vencimiento el precio del subyacente es menor que el precio de ejercicio de la call (S (T) < 
K), ésta no se ejercerá, dando lugar a la pérdida de la prima, pero se compensará con el beneficio derivado del 
futuro vendido. Por tanto, la combinación del futuro vendido y la compra de una call se comportan como si fuesen 
una put comprada: Beneficios ilimitados si el precio del subyacente cae y pérdidas limitadas a la prima pagada si 
el precio sube.
Ventajas:
• Excelente alternativa para quienes prefieren operar en el mercado de disponible (mediante la venta de 
futuros), manteniendo la posibilidad de beneficiarse con el aumento de precios.
• Puede ofrecer un piso mayor que la compra convencional de puts.
• Es una alternativa a comprar puts, los cuales pueden ser muy caros o no negociarse en ese momento. 
Desventajas:
• Sujeto a márgenes y reconocimiento periódico de ganancias y pérdidas por su posición en futuros.
• Deben pagarse costos por la cobertura (prima del call -  c - .)
Caso N°6: En enero de 2017 el productor agropecuario avizora una caída importante en el precio del trigo debido 
a una sobreoferta del grano en el mercado americano, para asegurarse un precio de venta de su cultivo toma 
una posición corta y vende un contrato de futuro trigo por 30 toneladas a julio a US$ 102/tonelada (F(t;T)). 
Simultáneamente compró también un call por 30 toneladas sobre dicho futuro a U$S 102 por tonelada (K) 
pagando una prima de U$S 5 ( c ).
Llegado el mes de julio, mes en el que opera el vencimiento de ambos instrumentos, de acuerdo al valor en ese 
momento del subyacente se pueden presentar los siguientes escenarios:
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Escenario
Precio del 
mercado Spot 
S(T>
Ganancia 
o perdida 
en futuros 
(A)
Ganancia o 
perdida en 
opcion Call
Resultado 
Estrategia 
X Tonelada
Resultado 
Estrategia X 
Contrato
Precio final 
de Venta 
S(T)+A*B
E1 82,00 -  5,00 15,00 450,00 97,00
E2 92, 00 -  5,00 5,00 150,00 97,00
EJ 102,00 - -  5,00 - 5,00 -  150,00 97,00
E4 112,00 - 10,00 5,00 - 5,00 -  150,00 107,00
E5 122,00 - 20,00 15,00 - 5,00 -  150,00 117,00
Tabla 19: Put Sintético. -  Fuente : Elaboración Propia
En la figura 12 se presenta la adquisición de un futuro con un precio de venta asegurado de U$S 102 
(F;t;T) y la compra en simultáneo de un call cuyo precio de ejercicio es también de U$S 102 (K) abonando una 
prima (c) de U$S 5. Si a la fecha de vencimiento el precio del activo subyacente en el mercado spot es superior al de 
ejercicio (S (T) > K = F (t;T)), la pérdida que se obtiene por la estrategia de futuro se verá compensada ya que el 
productor ejercerá el call comprando el subyacente más barato que en el mercado spot. Si por el contrario a la 
fecha de vencimiento el precio del activo subyacente en el mercado spot es inferior al de ejercicio (S (T) < K= F 
(t;T), el individuo dejará expirar la opción call, ya que puede comprar en el mercado spot más barato, perdiendo 
por consiguiente lo abonado en concepto de prima y 
venderá gracias al futuro a un precio mayor captando la 
ganancia correspondiente. En la figura 12 se ve 
claramente como la estrategia trazada con la línea roja 
da la misma situación a la toma de una posición larga en 
opciones (Long put). Con las líneas de color verde y 
amarillo se observa el resultado de aplicar la estrategia 
tanto de futuros como la de adquisición del call de 
manera individual. Suponiendo que en julio fecha de 
vencimiento en cuestión, el trigo cotiza en el mercado 
spot a U$S 92, en este caso el productor no ejerce la 
opción de call, comprando el subyacente a un precio 
inferior en el mercado spot perdiendo la prima de U$S 5 
por tonelada y de U$S 150 por todo el contrato. A su vez 
vende en el mercado de futuros ese activo subyacente en US$ 102 (F(t;T) obteniendo una ganancia de U$S10 
por tonelada y de U$S 300 por el acuerdo. Sumando ambas estrategias individuales se observa un resultado 
global positivo de + U$S 5 por tonelada y +U$S150 por las 30 toneladas (Tabla 19 E2). Si la situación fuera al 
revés y al vencimiento en el mercado spot el subyacente estuviera a U$S 122 por ejemplo, el productor está 
atado por el contrato de futuro a vender su producción original en U$S 102, no pudiendo de esta manera 
aprovechar la suba operada en el mercado obteniendo una pérdida por esa estrategia individual de U$S 20 por 
tonelada y de U$S -600 por todo el contrato. No obstante a ello esa pérdida estará aminorada ya que bajo tal 
circunstancia el individuo ejercerá la call y podrá comprar a un precio muy inferior al mercado de contado US$ 
107 (K+c). Bajo este supuesto la estrategia individual con el ejercicio del call arroja un resultado positivo de U$S 
+15 por tonelada y U$S 450 por las 30 toneladas, que si lo sumamos a la pérdida inicial da un resultado global 
de la estrategia de U$S -5 y U$S -150 (Tabla 19 E5). Con este ejemplo numérico queda bien en claro como el 
productor transforma una estrategia de precio de venta fija en una de precios mínimos con la posibilidad de 
poder aprovechar la suba de precios del mercado.
82 92 102 112 122
Precio Mercado Spot al Vto S(T)
^  Resultado P U T S IN TETIC O  ^  Ganancia/Perdida en Futuros ^  Ganancia/Perdida Call
Figura 12: Put sintético. - Fuente: Elaboración propia.
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Análisis impositivo del caso: Se toma el primer escenario (Tabla 19 E1) para analizar el impacto impositivo. En 
este caso el precio del spot al vencimiento del contrato es de U$S 82, por lo cual el productor no hace uso de la 
opción y compra más barato en el mercado spot perdiendo U$S 150 por todo el contrato call y vende con el 
contrato a futuro a U$S 102 obteniendo un rédito de U$S 600 por el total de toneladas pactadas. La estrategia 
global en este caso da U$S +450.
• IIGG: Sobre los U$S 600 de ganancias por la venta del contrato futuro se aplica la alícuota del 35% 
obteniendo un impuesto en negativo de U$S 210. Sobre la pérdida de U$S 150 en concepto de prima 
pagada por el no uso del call se aplica también la alícuota obteniendo en este caso un ahorro impositivo de 
U$S 52,5. La suma global por este impuesto arroja un saldo negativo de U$S 157,5.
• IVA: La operación de venta vía contrato futuro generaría un débito fiscal en contra para el individuo de U$S 
642,6, el cual surge del precio de venta del futuro por las 30 toneladas compradas por la alícuota del 
gravamen (102x30x0,21). Por otro lado está la operación de compra del grano, la cual al no haber hecho 
uso de la opción por adquirir el grano más barato en el mercado spot generará un crédito fiscal a favor del 
productor de U$S 516,6. (82x30x0,21).La operación en conjunto arroja un saldo negativo para el productor 
por IVA de U$S 126. Recordar que la prima abonada en un primer momento para tener el derecho posterior 
a adquirir el grano a ese precio constituye un hecho separado de la operación principal, el cual para la ley 
de IVA no está gravado.
• IIBB: Por el lado de la venta a futuros se configura el hecho imponible y se aplica la alícuota general del 4%
sobre el precio de venta total generando un resultado negativo por este concepto por U$S 122,4 
(102x30x0,04).Por el lado de la opción call, al referirse a una compra de maíz, no se genera el hecho 
imponible para el productor por lo cual no debe abonar nada por la operatoria en concepto de IIBB.
Precio del Resultado IIGG [Ahorro o Perdida) IVA 21% IIBB CBA( Al i cuota Gral) 4%
Escenario mercado Spot Estrategia
(Cortado) S(T> X Contrato FUTURO CALL FUTURO DF CALLCF FUTURO CALL
I | E2,(H} | 450,00 |- 210,00 | 52.50 |- S 42,60 | |- 122,4D | -  |
Tabla 19.1: Impacto impositivo Put sintético: -  Fuente : Elaboración Propia
Long Straddle
¿Cuándo se utiliza? : Es lo más apropiado cuando el productor tiene que vender un activo a futuro, y no posee 
certeza acerca del movimiento del mercado, se utiliza esta estrategia cuando el mercado está plano o quieto (lo 
que equivale a primas baratas) y, tras un periodo de calma, se pronostica un movimiento o ruptura brusca en 
cuanto a la volatilidad de los precios en un corto tiempo sin estar seguros de la dirección que tomará ese 
movimiento (si será alcista o bajista). El productor avizora que el mercado se moverá pero no sabe hacia dónde.
Procedimiento: Para realizar un long straddle es necesario comprar al mismo tiempo una opción call y otra put 
del mismo activo al mismo precio de ejercicio (K put = K call) y con la misma fecha de vencimiento. Con este 
planteamiento se obtendrán beneficios sí el activo se mueve lejos del precio de strike, sin importar la dirección 
que tome ya que ganará por ambas tendencias. Si la tendencia de precio es bajista el inversor ganará dinero por 
la opción put mientras que si aumenta estará igualmente ganando dinero gracias a la opción call.
Ventajas:
• Estrategia ideal cuando el mercado es muy activo y volátil.
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Desventajas
• Los costos de las primas son altos.
• Se requiere tener un conocimiento elevado del mercado y está únicamente recomendada para 
inversores más profesionales que se manejan mejor en situaciones de riesgo.
CasoN°7: Supongamos que en el país el próximo mes se dará la asunción de un nuevo gobierno de ultra- 
derecha (de diferente signo político del que estaba anteriormente), el cual a través de su discurso político 
anticipa que impondrá a la brevedad medidas regulatorias importantes respecto al sector agrícola tanto en su 
política interna como externa. Ante la situación de incertidumbre de cómo reaccionará el sector, el productor de 
soja en cuestión da la orden a su trader de que compre en Rofex una opción put SNov17 y una opción call 
SNov17 ambas con un precio de ejercicio de U$S 220 (Kp=Kc) por la opción put la prima abonada fue de U$S 6 
(p) y por la opción call U$S 4 (c). Ambos contratos son por 30 toneladas de Soja.
Llegado el mes de noviembre, mes en el que opera el vencimiento de ambas opciones de acuerdo al valor 
en ese momento del subyacente se pueden observar los siguientes escenarios:
CALL
Escenario
Precio de l 
mercado 
Spot S(T>
K c
Precio final de 
Compra (K+c) 
o S(T)
Ganancia 
o perdida 
en 
opciones 
P&L X 
Tonelada
Ganancia o 
perdida en 
opciones PSL X 
Contrato
Ejercicio 
de la 
opción
E1 205,00 220,00 4,00 205,00 -  4,00 -  120,00 NQ
E2 210,00 220,00 4,00 210,00 -  4,00 -  120,00 NQ
El 215,00 220,00 4,00 215,00 -  4,00 -  120,00 NQ
E4 220,00 220,00 4,00 224,00 -  4,00 -  120,00 INDISTINTO
E5 225,00 220,00 4,00 224,00 30,00 SI
E6 230,00 220,00 4,00 224,00 6,00 130,00 SI
E7 235,00 220,00 4,00 224,00 330,00 SI
PUT
Escenario
Precio de l 
mercado 
Spot S(T>
K P
Precio final de 
Venta (K-P) o 
S(T>
Ganancia 
o perdida 
en 
opciones 
PSL X 
Tonelada
Ganancia o 
perdida en 
opciones PSL X 
Contrato
Ejercicio 
de la 
opción
E1 205,00 220,00 6,00 214,00 9,00 SI
E2 210,00 220,00 6,00 214,00 SI
E3 215,00 220,00 6,00 214,00 -  1,00 -  30,00 SI
E4 220,00 220,00 6,00 214,00 -  6,00 -  160,00 INDISTINTO
E5 225,00 220,00 6,00 225,00 -  6.00 -  160,00 NO
E6 230,00 220,00 6,00 230,00 -  6,00 -  160,00 NO
E7 235,00 220,00 6,00 235,00 -  6,00 -  160,00 NO
Tabla 20: Lcng Straddle Fuente : Elaboración Propia.
RESULTADO GLOBAL ESTRATEGIA LONS STRADDLE
Escenario E1 E2 E3 E4 ES E6 E7
Precio del Mercado SPOT 205,00 21 0,00 215,00 220,00 225,00 230,00 235,00
Resultado Estrategia x Ton 5,00 -  5,00 -  10,00 -  5,00 5,00
Resultado Estrategia x C or 150,00 -  150,00 -300,00 -150,00 150,00
T a b la  2 0 .1 :  Long S trad d le  resu ltado ' g lobal d e  la e s t r a te g a -F u e n te  : E la b o ra c ió n  Propia.
En la figura 13 se presenta la compra de un call y un put ambos con precio de ejercicio U$S 220 (Kp=Kc) 
con una prima de U$S 4 (c) y U$S 6 (p) respectivamente. Por lo cual el costo total de la estrategia por tonelada 
de grano ha sido de USS 10 (c+p) y de U$S 300 por el total de ambos contratos .Esto quiere decir que para 
empezar a ganar dinero, el precio del subyacente tendría que moverse al menos un rango de U$S 10 a un lado
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o a otro. Es decir, con que al cierre del vencimiento de noviembre esté a menos de U$S 210 o a más de U$S 230 
el productor se verá beneficiado.
En el gráfico de cobertura (figura 13) se ve claramente como el resultado de la estrategia da un cono 
invertido abierto delimitado con la línea color roja. Suponiendo que en noviembre fecha de vencimiento en 
cuestión la soja cotiza en el mercado spot a US$ 205, en este caso el productor ejerce la opción de put, 
vendiendo el subyacente a un precio superior al del mercado en U$S214 (K-p) y deja expirar la opción call 
perdiendo la prima de U$S 4 ( c ). Esta situación arroja un resultado positivo de U$S 5 (U$S9-U$S4) por 
tonelada y de U$S 150 por la totalidad de los contratos 
(Tablas 20 y 20.1 E1). De igual manera si el precio al 
vencimiento en el mercado spot está a U$S 235, bajo este 
cambio de variable el individuo haría uso de la opción de 
call y compraría a U$S 224 (K+c) la soja, dejaría expirar la 
opción de venta perdiendo la prima de U$S 6 (p), y 
vendería su producción original de soja más la que 
adquirió en U$S 235. Esto arrojaría un beneficio de U$S 5 
por tonelada y de U$S 150 total por ambos contratos 
(Tablas 20 y 20.1 E7). En este último caso y bajo los 
supuestos de un mercado spot alcista la estrategia tiene 
un fin de especulación en lugar de cobertura. Ya que el 
productor aprovecha una ventaja en el mercado y tiene la 
posibilidad de adquirir más cantidades de soja de las que 
ya posee a un precio más bajo haciendo uso de la opción de call para luego poder venderla a un precio más caro 
en el mercado spot. Por otro lado si el mercado tiene un movimiento alcista o bajista muy pequeño al 
vencimiento respecto del precio de ejercicio U$S 220, la estrategia planteada arrojará un resultado negativo, ya 
que no se podrá cubrir los importes abonados en concepto de primas. Por ejemplo en caso de que al cierre el 
precio cotizado de la soja de contado sea de U$S215, ante ello el productor debería dejar expirar la opción call, 
perdiendo la prima (c) de U$S 4, y ejercer la opción put perdiendo U$S 1. El resultado final de ello es un 
resultado negativo total de U$S 5 por tonelada y de U$S 150 por ambos contratos (Tablas 20 y 20.1 E3).
Como resumen de esta estrategia se destaca que lo esencial es saber elegir el momento crítico en el que 
se cree que se puede dar un importante bandazo en el valor, para ello las proyecciones de mercado tienen que 
ser lo bastante confiables para evitar cometer errores que llevarían a incurrir en importantes pérdidas.
Análisis impositivo del caso: Se toma el primer escenario (Tablas 20 y 20.1 E1) para analizar el impacto 
impositivo. En este caso el precio del spot al vencimiento del contrato es de U$S 205, por lo cual el productor no 
hace uso de la opción call, compra más barato en el mercado spot perdiendo U$S 4 por tonelada U$S 120 por 
todo el contrato call. Además vende con el contrato put a U$S 214 obteniendo un rédito de U$S 9 por tonelada y 
de U$S 270 por el total del contrato put. La estrategia conjunta entonces arroja U$S +150.
• IIGG: Sobre los U$S 270 de ganancias por la venta de la opción put se aplica la alícuota del 35% 
obteniendo un impuesto en negativo de U$S 94,5. Sobre la pérdida de U$S 120 en concepto de prima 
pagada por el no uso del call se aplica también la alícuota obteniendo en este caso un ahorro impositivo de 
U$S 42. La suma global por este impuesto arroja un saldo negativo de U$S 52,5.
RESULTADO DE LA COBERTURA (LONG STRADDLE)
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Figura 13: Long straddle. - Fuente: Elaboración propia.
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• IVA: la operación de venta vía put generaría un débito fiscal en contra para el individuo de U$S 1386, el cual 
surge del precio de venta del futuro por las 30 toneladas compradas por la alícuota del gravamen 
(220x30x0,21). Por otro lado la operación de call, la cual al no haber hecho uso de la opción por adquirir el 
grano más barato en el mercado spot generará un crédito fiscal a favor del productor de U$S 1291,5. 
(205x30x0,21).La operación en conjunto arroja un saldo negativo por IVA de U$S 94,5. Se debe recordar 
que las primas abonadas en un primer momento para tener el derecho posterior a adquirir y comprar el 
grano a ese precio constituyen un hecho separado de la operación principal, el cual para la ley de IVA no 
está gravado.
• IIBB: Por el lado de la venta vía put se configura el hecho imponible y se aplica la alícuota general del 4% 
sobre el precio de venta total generando un resultado negativo por este concepto por U$S 264 
(220x30x0,04). Por el lado de la opción call, al referirse a una compra de soja, no se genera el hecho 
imponible para el productor por lo cual no debe abonar nada por la operatoria en concepto de IIBB.
Precio del Resultado IIGG (Ahorro o Perdida} IVA 21* 11BB C BA( Al i cuota Grai J 4%
Escenario mercado
Spot
Estrategia X 
Contrato
PUT CALL PUT DF CALLCF PUT CALL
El 205,00 150,00 - 94,50 42,00 - 1.386,00 1.291,50 - 264,00 -
Tabla 20.2: Impacto impositivo Long Straddle- Fuente: Elaboración Propia
Como se comentó al principio de este punto, en el universo de derivados se tiene una enorme cantidad de 
combinaciones de estrategias para operar con el objetivo de mitigar la volatilidad del precio de los commodities, 
precedentemente se expuso solamente aquellas que se consideran más factibles y con posibilidad de adoptar 
por parte de un productor agropecuario radicado en la Argentina ante diferentes situaciones de mercado 
proyectadas; no obstante a ello prima dejar en claro que existen otras posibilidades a las expuestas.
6 L IM IT A C IO N E S  D E L  M E R C A D O  D E  D E R IV A D O S
6.1 Causas
Como ya se mencionó a lo largo del trabajo el desarrollo de un mercado de capitales (bursátil y de 
derivados) trae aparejado mejoras en los índices macroeconómicos de un país. No obstante desde una 
perspectiva micro permite acotar los riesgos inherentes a la toma de decisiones económicas y financieras tanto 
de familias, como así también de las empresas que componen la sociedad (dentro de las cuales está el 
productor agropecuario). Lo que se espera de un mercado óptimo es que, otorgue seguridad a la actividad 
comercial, y que facilite el movimiento de dinero en las transacciones comerciales. Es muy difícil encontrar en el 
mundo actual un país que tenga una economía desarrollada sin tener un mercado de capitales consolidado. Las 
grandes potencias europeas, asiáticas y norteamericanas lo tienen. Y en Latinoamérica, si bien los mercados 
han crecido a pasos agigantados en los últimos años, se encuentran algunas excepciones, entre las que se 
destaca la Argentina, donde el crecimiento viene desarrollándose de manera muy paulatina. Para darnos una 
idea, cabe tener en cuenta que a nivel mundial menos del 1% de la población invierte en el mercado de 
capitales.27 Si se realiza foco estrictamente en Argentina el número es incluso menor. Un reciente estudio del 
año 2016 de la Cámara Argentina de Agentes de Bolsa28 realizado entre 2.470 adultos bancarizados de ingresos 
medios indica, que a nivel país sólo 6 de cada 1000 Argentinos invierte en la bolsa (0,6%). El informe además 
revela que de aquellos individuos que tuvieron la posibilidad monetaria y realizaron una inversión durante el
55
ÉICDA
CATO^a
EFIN -  Instrumentos derivados: “Estrategia financiera para mitigar la volatilidad precio del sector agropecuario argentino"
último tiempo el 60% compró dólares y una 
proporción igual hizo depósitos a plazo fijo. Sacando 
esas dos inversiones, que encabezaron el ranking, el 
resto de las opciones quedaron como minoritarias: 
12% se inclinó por bonos y letras, 11% propiedades, 
un escaso 8% adquirió acciones y otro 5% se inclinó 
por otras alternativas financieras (aquí aparecen los 
derivados financieros). Los resultados arrojados,
IN V E R S IO N E S  EN A R G E N TIN A
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muestran claramente la escasa participación del Figura 1¿: inversiones en Argentina -  Fuente: Cám ara d e  agente de Bolsa, 
mercado de capitales en la mente de los argentinos cuando deciden colocar su dinero.
Puntualizando un poco más en el ámbito de los derivados, la evidencia empírica revela también el poco 
uso de los instrumentos disponibles en el mercado por parte del productor agropecuario como herramientas 
dentro de su estrategia corporativa. Según se desprende de la “Encuesta sobre Necesidades del Productor 
Argentino” (ENPA)29 efectuada entre 800 productores de Santa Fe, Buenos Aires y Córdoba en el año 2015, el 
74% de los productores agropecuarios no realizó operaciones en los mercados de derivados en la última 
campaña. Entre los medianos productores (250 a 600 hectáreas), sólo el 19% de ellos manifestó haber utilizado 
el mercado a término. Este porcentaje crece a 35% para los Mediano-Grandes (601 a 1840 hectáreas) y a 43% 
en los Grandes (1841 a 9999 hectáreas). Para el caso de los ‘Mega-Productores’ (más de 9999 hectáreas) el 
89% plantea haber utilizado estos mercados en la campaña. En definitiva, en términos de tamaño, a medida que
crece el número de hectáreas operadas existe una tendencia mayor a operar en mercados a término (Tabla 21).
OPERACIONES CON 
DERIVADOS
TOTAL
PRODUCTORES
MEDIANOS MEDIANOS-GRANDES GRANDES MEGA PRODUCTORES
250 a 600 HTA 601 a 1B40 HTA 1S41 a 9999 HTA MAS DE 9999 HTA
OPERO CANTIDAD 201 91 7B 27 B
% 26% 19% 35% 43% S9%
NO OPERO CANTIDAD 579 3S5 145 36 1
% 74% S1% 65% 57% 11%
Tabla 21: upe-raciones con derivados - Fuente: Elaboración Propia sobre datos "Encuesta Necesidades del Productor Agropecuarion-Universidad Austral.
Siguiendo con los resultados arrojados por la ENPA, a continuación se exponen las razones por las cuales
los productores agropecuarios no utilizaron el mercado de derivados durante la última campaña.
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Tal como se observa, diversas son las razones que limitan el desarrollo del mercado en nuestro país. A 
continuación se describen las mismas agrupándolas en tres categorías:30 31 32
Factores Culturales
• Desconocim iento: Desde la Comisión Nacional de Valores (CNV) informaron que tres cuartos de la 
población económicamente activa con ingresos medios altos y capacidad de ahorro no conoce los 
instrumentos financieros y mucho menos los derivados agrícolas. Si bien los argentinos piensan que son 
expertos en temas económicos y financieros, son pocos los que realmente estudian y están informados. 
Agregado a ello, al ser la bolsa un lugar donde hay bastante volatilidad de precios, existe el mito en 
general de pensar en la bolsa como algo azaroso. Ello en realidad ocurre puramente por 
desconocimiento o falta de cultura financiera. La consecuencia de esto último es que se asocie las subas
o bajas bruscas en los mercados (ya sea el precio de las acciones, o el precio del subyacente) con un 
juego de azar, lo que hace que pocos argentinos quieran tener acciones, bonos, e incluso adentrarse en 
la comercialización de instrumentos más complejos como los derivados.
Según los resultados arrojados por la encuesta ENPA, de los productores agrícolas consultados el 
31% de los productores medianos, el 22% de los mediano-grandes y el 13% de los grandes productores 
no utilizaron el mercado de derivados durante la última campaña por falta de conocimiento (Ver figura 
15).
• Desconfianza y  fa lta  de asesoram iento adecuado: La gente no confía en los balances y en la 
transparencia de la bolsa local. Por lo general un productor o inversor de tipo pequeño si no tiene una 
persona de confianza, es muy poco probable que se atreva a invertir en la bolsa para adquirir un 
instrumento derivado porque es visto como algo muy riesgoso. Según los resultados de la encuesta 
ENPA, el 17% de los productores medios, el 14% de los productores medianos-grandes y el 4 % de los 
productores grandes no utilizaron el mercado de derivados local por falta de asesoramiento adecuado 
(Ver figura 15).
• Iliqu idez de l m ercado y  re ticencia  a com partir in form ación: Existe una cierta reticencia de los 
dueños de las compañías potenciales a ingresar al mercado a abrir sus empresas y someterse al control 
sobre las mismas por parte de terceros, a diferencia de lo que ocurre en los países sajones donde existe 
un fuerte arraigo hacia el mercado de capitales. Es decir, hay una preferencia por el control societario y 
por una menor exigencia de información y de cumplimiento normativo. En este sentido, cabe destacar 
que parte del empresariado argentino se encuentra fuertemente basado en una estructura de carácter 
familiar y existe un alto grado de informalidad en la actividad por lo cual no es muy proclive a abrir sus 
informes y estados contables a la población y a cumplimentar todos los requisitos solicitados por los 
organismos de contralor para ingresar y operar en el mercado bursátil y de stocks. El resultado de ello es 
pocas empresas cotizantes y participes, operando muy bajos volúmenes lo que convierte al mercado en 
ilíquido. Según los resultados de la encuesta ENPA, el 2% de los productores medios, el 6% de los 
productores medianos-grandes y el 13 % de los productores grandes no utilizaron el mercado de 
derivados local por considerarlo poco líquido con bajo nivel de operatoria de instrumentos (Ver figura 15).
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• Vacío educacional: Hoy en día existe un vacío educacional en temas referentes al dinero. Es claro que 
la educación financiera y bursátil es todavía escasa en la mayoría de la población. Este es uno de los 
puntos más importantes sobre los que se puede actuar directamente para promover mayor participación, 
especialmente de las generaciones más jóvenes que tienen mayor predisposición a participar de asuntos 
que involucren contar con herramientas de gestión estratégica no convencional y/o tradicional, 
aprovechando el uso de instrumentos derivados.
La Encuesta de Necesidades de Productor Agropecuario (ENPA), muestra que en términos de nivel de 
estudio, el 100% de los productores quienes carecen de estudios no han operado en mercados a 
término. Así, el porcentaje de quienes no han 
operado se reduce a medida que el nivel 
educativo crece: 85% de quienes tienen 
estudios primaros, 77% secundarios, y 63% de 
quienes tienen terciario. El porcentaje crece 
levemente entre aquellos que tienen estudios 
universitarios, ascendiendo a 70%; y en 
cambio, vuelve a la lógica de reducirse a total 
de entre quienes tienen posgrado, donde el 
53% no ha operado (Ver figura 16) En resumen 
a medida que se tiene un mayor grado de 
estudio, los productores tienden a operar más 
en el mercado de derivados
Factores Económicos
• C ontexto de inestab ilidad económ ica e in tervención estatal: La falta de estabilidad económica y 
normativa que el país ha exhibido a través del tiempo es quizás el motivo más importante por el que 
faltan más participantes en las bolsas de valores y de cereales. La volatilidad normativa y económica 
impacta directamente sobre la volatilidad de los precios de los activos financieros y de los commodities. 
Esta característica potencia la participación de los inversores más propensos al riesgo y desalienta la de 
los inversores más conservadores, que parece ser una característica de la sociedad argentina. Esto 
explica las preferencias por los plazos fijos y las divisas extranjeras a la hora de invertir o la contratación 
de seguros a la hora de cubrirse por parte del sector agropecuario. Sin dudas, las reiteradas crisis 
económicas de la Argentina han dejado mucho temor hacia las operaciones en los mercados.
Los cambios de la economía producto de las dos grandes crisis en los últimos 20 años (la 
hiperinflación del 1989/90 y la crisis 2001/02) con un intervencionismo brutal del estado en la economía 
privada, a la que se le puede agregar la crisis internacional desatada en 2008, provocaron que un gran 
número de empresas se retiraran de la bolsa. Esto se debió en algunos casos por la quiebra de 
empresas producto de acciones de políticas públicas y en otros por la transnacionalización, dado que los 
grupos que tomaron el control de las empresas, como en el caso de varias de las empresas privatizadas 
de servicios públicos, prefirieron cotizar en mercados extranjeros. El resultado final es que en las últimas 
décadas han sido muchas más las empresas que se retiraron del mercado que las que ingresaron.
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Dentro de esta dinámica se observa que se han ido empresas pequeñas y que han ingresado empresas 
grandes. Las consecuencias de esta situación se traducen en un mercado reducido con pocas empresas 
cotizantes, menores volúmenes de negociación (muy poca liquidez) y una menor concentración de los 
negocios en las empresas que conforman el Merval y que operan tanto en Rofex como en Matba.
Según los resultados de la encuesta ENPA, el 14% de los productores medios, el 13% de los 
productores medianos-grandes y el 26 % de los productores grandes no utilizaron el mercado de 
derivados local por temor a las crisis económicas y a un posible intervencionismo estatal que cambie las 
reglas de juego del mercado de manera tempestiva. (Ver figura 15).
• Falta de pro fesiona lización de los actores de la cadena productiva : Más intermediarios (corredores) 
deben profesionalizar sus estructuras y aumentar sus patrimonios para poder operar en los mercados de 
derivados ya que la gran mayoría todavía no lo hace.33 No en vano, los corredores de granos que 
primero entendieron que “el futuro está en los mercados de futuros” y apostaron a desarrollar estrategias 
(como la de integrarse con acopios para poder operar en la punta compradora y vendedora de los 
mercados y capturar mejor las oportunidades que se presentan) se convirtieron en los últimos diez años 
en grandes empresas con miles de toneladas movidas y precios conseguidos para sus clientes que son 
la envidia del resto y que hasta ponen los pelos de punta a los exportadores por lo caro que le venden la 
soja, como es el caso por ejemplo de empresas como Grimaldi Grassi, o BLD. Otro fórmula de éxito a 
destacar es la de Federal Agropecuaria, un conglomerado de empresas (acopiadores, productores, 
consignatarios) que hoy trabaja 60 mil hectáreas , siete plantas propias de acopio con capacidad de 250 
mil toneladas que le permiten al productor tener un servicio comercial y logístico integral que le ahorra 
costos y le mejora los precios de su grano.
La idea de asociarse y trabajar de manera conjunta es una excelente alternativa para poder operar 
mayores volúmenes tener mejor posicionamiento y negociación a la hora de ingresar en el mercado de 
derivados.
• Costos a ltos: La baja inversión de los argentinos en la bolsa local en instrumentos financieros y 
derivados se da también a razón de que los costos transaccionales para operar, son muy elevados. La 
paradoja es la siguiente: Los costos son altos porque son pocas las personas que apuestan a la bolsa, 
pero se apuesta poco porque los costos son altos. En nuestro país se puede llegar a cobrar 1,2% de 
entrada y 1,2% de salida si se le suma derechos de mercado y demás impuestos. Mientras que en 
EE.UU. las comisiones son mucho más bajas porque son fijas, entre US$ 5 y US$ 10, así se operen US$
1 millón o 1000 dólares. Según los resultados arrojados por la encuesta ENPA, de los productores 
agrícolas consultados el 9% de los productores medianos, el 22% de los mediano-grandes y el 13% de 
los grandes productores no utilizaron el mercado de derivados durante la última campaña por considerar 
que los costos de operación son elevados (Ver Figura 15).
• Existencia de otras a lternativas más conservadoras: Surgen como competencia a la hora de elegir, 
como lo es el plazo fijo, fidecomisos financieros en el caso de un inversor o la contratación de un seguro 
de cobertura en el caso de un productor que busca minimizar el riesgo. En base a los resultados 
arrojados por la encuesta ENPA de los productores agrícolas consultados el 23% de los productores
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medianos, el 34% de los medianos-grandes, el 30% de los grandes productores y el 100% de los mega 
productores no utilizaron el mercado de derivados durante la última campaña por considerar más 
oportuno invertir en otras alternativas menos complejas (Ver Figura 15).
Factores Legales
• M arco norm ativo y  regulatorio : La confianza es un factor crítico para el desarrollo del mercado de 
capitales y su construcción requiere de un horizonte de largo plazo. Para ello, es necesario un marco 
regulatorio que minimice las asimetrías de información, asegure la transparencia y la protección al 
inversor y maximice la calidad de gobierno corporativo. Las políticas públicas deben estar focalizadas en 
dos frentes: por un lado, facilitar un cambio en la percepción de los agentes económicos, dado que el 
mercado de capitales no se encuentra aún posicionado como una fuente de recursos financieros para 
que las empresas obtengan su financiamiento; y por otro, establecer reglas claras, consistentes y 
estables a través del tiempo, tendientes a fortalecer los aspectos de transparencia, defensa del público 
inversor, y velar por la estabilidad financiera.34
Las medidas regulatorias existentes en la actualidad en el país con la adopción en el año 2012 de la 
ley 26.831, más conocida como la nueva ley de mercado de capitales, son en cierto grado consistentes y 
van en línea con las mejores prácticas sugeridas a nivel mundial por instituciones internacionales 
especializadas. No obstante, aún queda por implementar cuestiones sobre la autonomía de 
financiamiento de la CNV, la coordinación, cooperación y superposición entre el ente regulador y los 
diferentes mercados, adopción de una ley de netting, la definición y actualización de capitales mínimos 
y cuestiones relacionadas a un adecuado enforcement (básicamente financiación y disponibilidad de 
información). A continuación se exponen las principales trabas en materia legal para el desarrollo del 
mercado:
1) Falta de adopción de una ley de netting: La naturaleza contractual de la operatoria de derivados exige 
garantías específicas ante situaciones que involucran incapacidad de cumplimiento de las obligaciones 
de contraparte. Desde el punto de vista de la normativa, el instrumento central para reducir estos riesgos 
es la inclusión en el marco legal de la ley de netting, entendida como la compensación de los créditos y 
débitos ante situaciones concursales y quiebra. En Argentina, la posibilidad legal de rescindir 
anticipadamente contratos y de compensar los créditos y débitos entre partes que se incluye en los 
acuerdos marco no se encuentra incluida en la Ley de Concursos y Quiebras (Ley 24.522). Por lo cual 
ante una situación de quiebra o concurso por una de las partes, la contraparte no fallida no tiene 
posibilidad de utilizar el netting como mecanismo de cierre por compensación de las posiciones 
asumidas, y calcular su exposición neta. Por el contrario deberá ajustarse a las normas del Código Civil y 
Comercial de la Nación, más precisamente a la Ley de Concursos y Quiebras sección V, art 143 y 
siguientes donde dice:
ARTÍCULO 143.- Contratos en curso de ejecución. En los contratos en los que al tiempo de la sentencia de quiebra 
no se encuentran cumplidas íntegramente las prestaciones de las partes, se aplican las normas siguientes:
... 2) Si está íntegramente cumplida la prestación a cargo del contratante no fallido, éste debe requerir la verificación 
en el concurso por la prestación que le es debida...
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Es decir que ante incumplimiento y declaración en concurso o quiebra de una de las partes, la parte 
no fallida deberá ir por el procedimiento tradicional de la Ley de Concursos y Quiebras como un acreedor 
más por todo el valor del crédito no pudiendo compensar su posición, además de todo lo que eso implica 
(someterse al proceso de verificación de crédito; tiempos de resolución, etc.). A las claras se evidencia 
un conflicto legal ya que la legislación Argentina en aras de salvaguardar los derechos del fallido impone 
una traba en cuanto a la resolución rápida de los contratos derivados.
2) Falta de consenso en materia impositiva: Tal como se vio en el punto 5.6 -“Aspectos impositivos”- la 
estructura impositiva actual incluye contratos de derivados en los casos del impuesto a las ganancias y 
el impuesto al valor agregado con arreglos convergentes a las recomendaciones internacionales. Pero 
aún existen inconsistencias en el caso de otros impuestos de alcance nacional y aquellos de jurisdicción 
local (tales como las generadas por la normativa que reglamenta el impuesto a los bienes personales e 
ingresos brutos, por ejemplo).
IIBB: No existe dentro de la norma una actividad destinada a encuadrar los resultados obtenidos por 
estos contratos a futuro. En consecuencia, encontramos tres interpretaciones posibles. La primera 
consiste en sostener que debido a la falta de previsión expresa en el nomenclador de actividades 
respecto a las operaciones de contratos a futuro, la alícuota aplicable es la tasa residual (o alícuota 
general) prevista por cada Ley Impositiva Provincial. La segunda, entiende que los ingresos obtenidos 
por estos contratos pueden considerarse equivalentes a rentas financieras, debiendo aplicar las 
alícuotas residuales para las actividades de financiación. La última, consiste en sostener que toda vez 
que los contratos se pactan para cubrir costos propios del negocio y compensar menores ventas se 
clasifiquen por la actividad principal de la empresa y no por el tipo de ingreso.
Se entiende que, de considerar gravados los ingresos derivados de los contratos a futuro, la falta 
de regulación específica debe llevar a la aplicación de la tasa general de cada provincia o la actividad 
principal de la empresa. En Córdoba según la Ley Impositiva Anual de 2017 es el 4%.
BB PP: En lo que respecta al impuesto a los bienes personales no hay consenso generalizado acerca 
de dos cuestiones: la radicación del contrato y la valuación del mismo. En términos generales, la 
legislación establece que se consideran bienes radicados en Argentina a aquellos contratos originados 
por derechos y obligaciones emergentes de instrumentos y/o contratos derivados, cuando el riesgo 
asumido se encuentre localizado en Argentina. En cuanto a su valuación según la Ley de Bienes 
Personales se realizará su valor de cotización en el mercado, si esto no fuera posible o determinable a 
su valor de costo. Las discrepancias surgen con este último acerca de qué factores consideramos costo; 
algunos doctrinarios incluyen la prima, por ejemplo en el caso de opciones como parte del costo del 
contrato y otra parte no la incluye dentro del mismo y la considera como un gasto separado.
3) Barreras a la entrada a inversores no residentes que quieran operar en mercados locales; Las 
políticas actuales del gobierno que limitan el ingreso de capitales financieros para operar en corto, 
también le cierran la puerta al ingreso masivo de inversores (especuladores) que son los que deben 
tomar el riesgo que el productor acopiador o exportador quiere sacarse de encima. No hay mercado de 
derivados que haya crecido sin apoyarse en los capitales internacionales. Es más, la presencia de estos 
inversores financieros (generalmente fondos comunes) que toman posiciones en contratos de soja como
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alternativa de inversión o resguardo de capital, ha explicado el gran desarrollo del mercado de futuros de 
Estados Unidos y no tanto la presencia de quienes los usan para tomar coberturas de precio para sus 
negocios (productores, aceiteros, molineros, exportadores).
Durante el 2016 apenas el 1% de los individuos que operan en el mercado local fueron extranjeros. En 
adición en el mercado de futuros del Rofex, solo hay registrados hoy unos 150, de los cuales se calcula 
que alrededor de 20 son “no residentes”. La baja participación de inversores extranjeros en el mercado 
de capitales y de derivados se debe a las siguientes limitaciones:
-Retención Especial: La ley 26.893 correspondiente al Impuesto a las Ganancias es la que rige esta 
retención. En septiembre de 2013 se promulgó esta norma que incluía la creación de un nuevo impuesto 
del 15% sobre los resultados provenientes de la compra-venta de acciones, títulos, bonos y demás 
títulos valores. Aquí se incluyen los derivados por parte de no residentes.
-Plazo de permanencia y encaje: En junio de 2005, el decreto 616 del entonces Ministro de Economía, 
Roberto Lavagna, estableció que quienes traían divisas al país debían depositar el 30 % del monto 
ingresado, sin poder disponer del mismo por un año y sin recibir ningún tipo de beneficio por ello.35 
Esa restricción llevó a que los principales índices internacionales bajaran la calificación financiera de la 
Argentina a la categoría de "frontera", un escalón por debajo de "emergente", lo que provocó una 
drástica reducción de la llegada de fondos de inversión internacionales a los mercados bursátiles. A 
partir de la nueva resolución 3/2015 dictada en enero de 2016 por el aquel entonces Ministro de 
Economía Alfonso Prat Gay , quienes ingresen divisas por inversión o préstamos contraídos en el 
exterior quedarán exentos de efectuar un depósito, y podrán disponer libremente de los fondos a partir 
de los 120 días corridos.36 Si bien el plazo de permanencia actualmente disminuyó de manera drástica, 
la indisponibilidad de fondos por 120 días atentan contra las inversiones extranjeras en el país tanto en el 
mercado bursátil, como el de los derivados.
-Radicación en el país y demás trámites burocráticos: Según la Ley de Sociedades 19.550 que rige en 
nuestro país, aquella sociedad radicada en el extranjero que decida ejercer en Argentina actos 
inherentes ya sea de manera aislada o habitual a su actividad, deberá constituir y abrir una sucursal o 
fijar algún tipo de representación permanente en el país y estará obligada también a inscribirse en la 
Inspección General de Justicia (IGJ), inscribirse en el ente gubernamental encargado del control y en 
todos los organismos impositivos de acuerdo al tipo de actividad. Todos estos trámites burocráticos 
hacen que sea bastante lento y complejo el proceso de una sociedad del exterior para operar en 
Argentina. La falta de un sistema sencillo y práctico atenta contra las intenciones de empresas 
internacionales de operar en el país, ya sea realizando su actividad propiamente dicha o con intenciones 
de invertir en los mercados de cereales. Es por ello que al día de la fecha los inversores extranjeros ante 
todas estas limitaciones, en el caso que quieran invertir en el mercado local con el objetivo de cambiar 
dólares por pesos; prefieren optar a los American Depositary Receipts (ADR) los cuales autorizan a los 
inversionistas estadounidenses a negociar acciones de compañías extranjeras sin necesidad de comprar 
y vender en una bolsa exterior. Es decir se negocian activos argentinos en Wall Street, ya sean bonos 
locales en el extranjero y fondos que replican el índice Merval.
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6.2 Propuesta de acción
A lo largo del trabajo se resaltó la importancia de un mercado de instrumentos derivados desarrollado, 
como así también los factores que limitan un crecimiento sostenido del mismo.
Ante el desafío planteado las acciones del sector público deberían enfocarse en políticas de transparencia, 
prudencialidad en la información y una correcta fiscalización y regulación que brinde seguridad jurídica y 
certidumbre institucional. Por el lado de la oferta hay que desarrollar nuevo productos y brindar incentivos 
impositivos para que las empresas se abran a la bolsa y comiencen a operar con instrumentos. Por el lado de la 
demanda, para acercar al pequeño inversor, es necesario un plan de educación financiera.37
A continuación se plantea una propuesta de acción integral con el objetivo de aumentar la participación de 
los individuos en el mercado de bursátil y el de derivados.
•  Desarrollo educacional
Este punto es vital. Uno de los mayores impedimentos a la hora de utilizar derivados y otros instrumentos 
bursátiles es la escasa o nula educación financiera que poseen los individuos de la sociedad. La falta de 
conocimiento de la temática es el factor desencadenante para que los potenciales inversores tengan temor de 
iniciarse en los mercados. “Se le tiene miedo a lo que no se conoce”. Tal es así que en nuestro país incluso en la 
educación universitaria, en las carreras afines tales como contador público, administración de empresas y 
licenciatura en economía, en general se suelen dar una o dos materias relacionadas a la operatoria bursátil a lo 
largo de toda la carrera y la misma es de carácter optativa; es decir fuera de la curricula obligatoria.
Al día de hoy Matba, Rofex, IAMC (Instituto Argentino de Mercado de Capitales), CNV, y las demás bolsas 
ofrecen programas y cursos de manera paga en lo que respecta a la capacitación en materia bursátil y de 
derivados. Como así también varias universidades han incorporado diplomaturas y estudios de posgrado 
referente a la temática para aquellos interesados. No obstante a ello, se considera primordial hacer más 
extensible la educación financiera a todos desde edades tempranas, comenzando con conceptos básicos, para 
así más adelante en una carrera universitaria incluir conceptos más avanzados con materias específicas dentro 
de la curricula de manera obligatoria.
Actualmente el gobierno argentino está llevando a cabo una política de inclusión financiera, lo cual es un 
paso previo a la educación bursátil. Se intenta que los individuos den sus primeros pasos en lo que se refiere a la 
banca comercial para luego una vez ya dentro en una segunda etapa introducirlos en la banca de inversión con 
instrumentos de colocación más sofisticados (acciones, bonos y derivados). Para ello en un primer momento se 
plantea incentivar a la población a un mayor uso del servicio financiero facilitando el acceso al mismo a la 
población. Prueba de ello fueron la “Cuenta Gratuita Universal” impulsada por normativa del BCRA desde 2010, 
la cual habilitaba una caja de ahorro de manera gratuita y el uso de un paquete básico de servicios bancarios 
comerciales; sumado a ello se produjo la bancarización masiva mediante planes sociales que ha fomentado la 
inserción al sistema financiero de gran parte de la población. También se observó cierta política de localización 
de sucursales bancarias en zonas desfavorables y se cerró el 2015 con la ampliación del Plan Nacional de 
Bancarización 2015-2019. En suma, todo llevó a denotar mejoras sustanciales en los indicadores de acceso. Sin 
embargo, más allá de estos avances, la nueva administración del BCRA heredó un sistema financiero que aún 
es reducido. Argentina a la fecha se encuentra poco bancarizada y con una elevada exclusión financiera (brecha
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de acceso entre formales e informales). Para fines de 2015, según cifras del Banco Mundial (BM), solo uno de 
cada dos argentinos tenía una cuenta bancaria.38 En otras palabras, las transacciones en efectivo aún dominan 
la escena y el mercado potencial para la inclusión financiera es abundante en nuestro país.
En conclusión si bien el Banco Central de la República Argentina ha incorporado a la inclusión financiera 
como un objetivo principal en su agenda, todavía resta camino por recorrer; ya se ha dado el primer paso: 
bancarizar a la población, para que luego, una vez dentro del sistema financiero se proceda a ofrecer a estos 
nuevos usuarios servicios de trading para operar con instrumentos más sofisticados como las acciones, bonos y 
derivados.
• Im plem entación de una Ley de Netting
La naturaleza contractual de la operatoria de derivados exige garantías específicas ante situaciones que 
involucran incapacidad de cumplimiento de las obligaciones de contraparte. Desde el punto de vista de la 
normativa, el instrumento central para reducir estos riesgos es la inclusión en el marco legal de la Ley de Netting, 
entendida como la compensación de los créditos y débitos ante situaciones concursales y quiebra (riesgo cierto 
de la contraparte). La evidencia internacional indica que las legislaciones de los países en los cuales existen 
mercados de productos derivados desarrollados tales como EEUU, Inglaterra, incluso países de latinoamérica 
como Méjico y Brasil la adopción de cláusulas contractuales de netting ha sido muy beneficiosa, ya que permitió 
en más o en menos medida mitigar el riesgo crediticio haciendo más atractivo el mercado de derivados.
En el año 2007 en Argentina se desarrolló un proyecto de ley para adoptar el netting en operaciones con 
derivados pero éste no prosperó en parte debido al conflicto con otras normas de carácter nacional que limitaban 
la aplicación de cláusulas de compensación, tales como la Ley de Concursos y Quiebras (Art 20, 130, 143, 144, 
145), Código Civil y Comercial de la Nación (Art 930 Inc. F), Ley de Entidades Financieras (Art 34,35 bis y 36).
Dentro de la comunidad bursátil el tema ha sido punto de extenso debate durante muchos años. Al día de 
hoy si bien está en los planes a futuro de la CNV, la instauración supondría la modificación de las leyes antes 
mencionadas, lo cual torna muy difícil que se realice, por lo menos en un corto plazo. La alternativa a ello, tal 
como lo hicieron en países donde no hay un consenso generalizado sobre la temática, es en lugar de redactar 
una ley, realizar entre las partes implicadas en la transacción un acuerdo o contrato marco de tipo privado con 
cláusulas de netting; siempre y cuando éstas no vayan en contra de la ley principal. Esto se utilizó en muchos 
países como un parche momentáneo.
• E lim inación de im puestos a los inversores extranjeros
Una de las posibilidades que debería plantear el gobierno sería eliminar las trabas para que los extranjeros 
operen en el mercado local en forma directa, para ello se tendría que quitar la retención del 13,5% de ganancias.
El objetivo sería aumentar el volumen operado mediante la baja del impuesto lo que convertiría más atractivo 
para la persona no residente invertir en el país. La implementación de esta medida acarrea un problema para el 
poder ejecutivo. De quitarse la restricción y ante la inminente entrada de capitales extranjeros en dólares, se 
produciría una apreciación cambiaria, por lo cual caería el precio del dólar generando un dólar poco competitivo 
para la economía, especialmente se vería perjudicado el agro ya que hace menos atractiva las liquidaciones del 
campo, vía principal para el ingreso de dólares. La solución viable en este punto sería una quita gradual de las 
retenciones por parte del gobierno, sin generar grandes cambios en las variables macroeconómicas del país.
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• La debida d iligencia
Al día de hoy la UIF (Unidad de Información Financiera) exige a los inversores lo que se llama la “debida 
diligencia”, con el objetivo de conocer a sus clientes y comprobar la licitud de sus fondos. El organismo obliga a 
titulares a completar un legajo con información personal y a presentar documentación respaldando su dinero.
Se debería con algunos cambios en la regulación evitar la presentación de estos datos complejos para los 
casos de fondos en el exterior que pertenecen a países que cumplen con las exigencias de los organismos 
encargados de combatir el lavado de dinero.
• Fomento e im plem entación de m ecanism os de in terconexión entre los d iferentes m ercados.
La nueva Ley de Mercados de Capitales 26.831 sancionada en 2012, entre otros puntos relevantes 
destacaba la "desmutualización" de los mercados. Lo cual implica que a partir de allí, los agentes que decidan 
operar ya no deben ser socios de cada mercado o bolsa; sino que por el contrario a raíz de que estos se 
unificaron, ahora deben inscribirse en los registros que lleva la CNV y cumplir con los requisitos de entrada para 
que de esta forma puedan operar títulos de renta fija, variables y derivados. Gracias a ello, ahora los agentes 
pueden ofrecer productos combinados del mercado físico de granos y del mercado de capitales. El item que 
quedó pendiente en este asunto es la interconexión de esos mercados desde un punto de vista operativo, para 
que todos los agentes puedan acceder a una plataforma de negociación común. Al día de la fecha Matba y Rofex 
han llegado a un acuerdo, y firmaron un convenio junto con la CNV y el Ministerio de Agricultura de la Nación 
para que a partir de julio del año 2017 unifiquen su plataforma de comercialización de manera informática. Esto 
es un avance muy importante, y a futuro, en otra etapa se debería incluir a las demás bolsas del país. La idea es 
que la plataforma no sea solo para mostrar información y precios de los distintos productos que se listan en 
ambos mercados, sino que debe ser de tipo operativo para que los agentes puedan comercializar todo el 
espectro disponible de productos del mercado argentino de manera más transparente.
A lo largo de este punto se mencionó la aplicación de medidas concretas que posibilitarían una expansión 
del mercado de capitales, incluyendo dentro del mismo el de derivados. El desafío como sociedad debe partir de 
una intención pública y manifiesta del Poder Ejecutivo Nacional de declarar el tema como asunto de estado. En 
base a ello se debería adoptar una estrategia integral y tomar una serie de medidas de índole político como las 
que recién se mencionaron en pos del objetivo. Respecto a esto último al día de la fecha hay un proyecto de ley 
impulsado por el oficialismo y todos los partidos afines para reformar la Ley de Mercado de Capitales (26.831) en 
este bosquejo del proyecto se intenta promover las cuestiones antes mencionadas: la declaración de interés 
nacional del mercado de capitales y derivados y su desarrollo como actividad estratégica fundamental para el 
crecimiento del país, la posibilidad de aprobación de cláusulas de netting para los contratos derivados en 
situaciones de quiebra o concurso y la eliminación de trabas para inversores extranjeros , entre otras cuestiones. 
En la actualidad el proyecto de ley se encuentra en la agenda del Congreso de la Nación .Se espera la pronta 
sanción de la ley, la cual traería cuantiosos beneficios para el desarrollo del mercado bursátil y de derivados.
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7 C O N C L U S IÓ N
En concordancia con lo explicado y con el fin principal que el presente trabajo mantenga la claridad, 
interrelación e integridad en la exposición de los conceptos vertidos, las conclusiones serán expuestas en incisos 
que responden directamente a los objetivos planteados al comienzo del trabajo.
A) Hoy en día la actividad agrícola en nuestro país es sino una de las más importantes y dinamizadoras; 
prueba de ello es su participación de casi el 30% en el PBI Argentino. Las características propias de la 
actividad la tornan muy volátil en relación al comportamiento de los precios, lo cual repercute en una 
rentabilidad del sector altamente variable e incierta.
La clave de la rentabilidad en la actualidad ya no radica en un mero aumento de la producción, ni en las 
herramientas tradicionales que puede llegar a utilizar un productor agrario tales como la concertación de 
un seguro por ejemplo; sino en que las ventajas competitivas se obtienen cuando se conoce la variedad 
de alternativas disponibles en la comercialización de productos y el manejo del riesgo asociado a las 
mismas. Ha quedado demostrado que la utilización de instrumentos derivados resulta ventajosa dado 
que minimiza la volatilidad de los precios.
B) Los mercados financieros y de derivados son instituciones que cumplen un rol importante en la 
economía, la evidencia empírica analizada de ello nos muestra que países con economías fuertes como 
Estados Unidos cuentan con un mercado financiero muy desarrollado. Tener un mercado fuerte y líquido 
significa en una visión macro poder canalizar recursos monetarios antes destinados al ahorro a 
inversiones de tipo productivas; y en una visión micro a fomentar dinero disponible para créditos de esas 
inversiones, ofrecer fuentes de financiación alternativas estables a las tradicionales, además de dotar a 
los participantes de instrumentos financieros para poder incorporarlos como herramientas a su 
estrategia empresarial. En el caso puntual de los derivados se pueden utilizar forwards, futuros y 
opciones y swaps. Si bien los instrumentos derivados son más complejos que los títulos de renta 
variable, sus posibilidades de rendimiento son superiores.
C) Es oportuno señalar que, en algún punto, el hecho de comprar un derivado se asemeja a la compra de 
un intangible, el que a los ojos de un agropecuario pequeño o mediano lo hace poco atractivo o al 
menos, difícil de entender, ya sea por una cuestión cultural, por fallas en la escala de administración o de 
asesoramiento del riesgo. El mundo va cambiando y la dinámica de los mercados lleva a que 
aquellos que mejor se adapten a los cambios tendrán mayores chances en el futuro. En contraposición 
la estructura mental de la mayoría de los agropecuarios argentinos tiende a una fuerte preferencia a 
la estabilidad, una vez que una determinada rutina les resultó cómoda, la inercia hace el resto.
Al día de hoy la administración del riesgo precio es una práctica dinámica indispensable en la gestión 
empresarial del productor. Es un proceso donde se debe identificar: fuentes de incertidumbre, riesgos 
de la empresa y ver que activos disponibles se cuentan para mitigarlo. Es necesario que el productor 
entienda esto y realice el “click” mental para incorporar la utilización de estas herramientas dentro de su 
estrategia integral a la hora de realizar su planificación corporativa.
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D) Desde el punto de vista contable resulta interesante remarcar que la normativa argentina se va 
adaptando y alineando con las normas internacionales de contabilidad, lo que redunda en una mayor 
homogeneidad y comparabilidad.
E) Con respecto a la estructura impositiva, Argentina se adaptó para incluir contratos de derivados en los 
casos del Impuesto a las Ganancias y el Impuesto al Valor Agregado con arreglos convergentes a las 
recomendaciones internacionales. Sin embargo, aún existen inconsistencias en el caso de otros 
impuestos de alcance nacional y aquellos de jurisdicción local (BBPP e IIBB).
F) Las estrategias de coberturas sobre derivados agrícolas se diseñan en razón de necesidades 
particulares que cada productor puede llegar a tener. Quienes participan habitualmente en los mercados, 
trasladan el riesgo a terceros que lo asumen. Las expectativas y necesidades de los participantes son 
diferentes, los industriales, acopios por ejemplo necesitan fijar precios bajos y los productores precios 
altos. Como se evidenció en la investigación, existen un sinfín de estrategias con derivados que un 
productor puede utilizar en pos de cubrirse de la variable precio, las mismas se deben usar siempre bajo 
ciertas circunstancias y de acuerdo a la proyección del mercado que posea (alcista, bajista, sin 
dirección.)
G) El mercado bursátil como el de derivados en nuestro país es muy limitado e ilíquido debido a la escasa 
cantidad de participantes y operaciones; la falta de desarrollo del mismo se debe a cuestiones de tipo: 
culturales, económicas y legales.
H) Si bien de a poco el mercado bursátil argentino ha ido creciendo de manera sostenida en los últimos 
años; para darle el empuje definitivo que requiere hace falta un cambio. Sin lugar a dudas el cambio 
tiene sus riesgos y para que el mismo sea experimentado por los individuos y los agricultores será 
necesario un cambio de cultura que va desde las normativas y tendencias que se vislumbran en las 
autoridades estableciendo reglas claras y que promuevan el uso de instrumentos derivados hasta una 
capacitación generalizada sobre el uso y beneficio de los mismos. Se necesita un compromiso 
dirigencial por parte del gobierno de turno de implementar una política integral de desarrollo, declarando 
el asunto como una política de estado y sancionar una serie de medidas tales como: inclusión de 
cláusulas de netting para quiebra o concurso, disminución de impuestos a inversores extranjeros, 
programa integral de educación financiera obligatoria, entre otras.
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A P E N D IC E  A : IN S T R U M E N T O S  D E R IV A D O S
El siguiente apéndice fue elaborado en base al libro Hull, J.C (2002). “ Introducción a los mercados de 
futuros y opciones”. Las tablas, figuras y ejemplos de la presente sección son de producción propia.
A.1 FORWARD
A.1.1 Concepto
Un contrato a término o forward es un acuerdo entre dos partes en el que ambas se comprometen a 
comprar o vender el activo subyacente a un precio determinado (precio a plazo), en la fecha especificada 
(plazo de entrega) en el futuro y la transacción se produce en esa fecha. Equivale a un contrato privado donde 
tanto el comprador como el vendedor pueden negociar todos los aspectos del mismo.
Por lo general es un acuerdo entre un cliente empresarial y una institución financiera. Estos contratos pueden 
celebrarse por cualquier suma y vencimiento, según las necesidades del cliente y además son un instrumento de 
mercado líquido que se puede ajustar o liquidar, si fuera necesario. Este tipo de operaciones normalmente no se 
lleva a cabo a través de una bolsa, y no existen autoridades de intermediación ni leyes específicas.
La liquidación del contrato puede ser de dos maneras:
• Entrega física del activo en la fecha acordada “Phisical Delivery” .
• Entrega mediante compensación en efectivo “Cash Delivery”.
A.1.2 Funcionam iento
Para comprender el mecanismo del contrato forward la mejor manera de explicarlo es a través de un 
gráfico; no obstante antes se realizan las siguientes aclaraciones en cuanto a la simbología a utilizar:
F (t;T): Es el precio a plazo del forward con tiempo t con vencimiento a tiempo T.
S (t) : Es el precio del subyacente a tiempo t.
S (T): Es el precio del subyacente a vencimiento del contrato, el cual es incierto al periodo t.
P&L Long position: Beneficio del contrato de la posición compradora. = [(S (T) - F (t;T)]* Notional.
P&L Short position: Beneficio del contrato de la posición vendedora. = [(F (t;T) - S (T)]* Notional.
Notional: Es la cantidad o lote del subyacente adquirido en el contrato.
FORWARD
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Como se observa en la figura A.1, en el caso de quien adquiere la posición compradora (long position) 
se beneficia cuando es precio del activo subyacente S(T) al vencimiento del contrato es superior al precio 
pactado F(t;T). Cuanto mayor es el precio en el mercado del activo a fecha de vencimiento mayor será su 
ganancia; esto es así debido a que la posición compradora adquiriría el activo subyacente a un precio menor el 
activo en cuestión mediante el contrato de forward y luego lo vendería al precio de mercado obteniendo el 
diferencial como ganancia. En Resumen la ganancia total será de P&L Long position = S (T) -  F (t;T) x 
Notional.
A la inversa sucede en el caso de la posición vendedora (short position), la cual se beneficia si a la fecha 
de vencimiento del contrato el precio del activo subyacente en el mercado S(T) es menor al pactado en el 
contrato de forward al vencimiento S(t;T), ya que en este caso la parte vendedora podría vender el activo 
subyacente a un precio más alto que el del mercado a través del forward y luego volver adquirir el activo 
subyacente a un precio menor, obteniendo un diferencial como ganancia. En resumen la ganancia total será de 
P&L Short position = (F (t;T)- S (T)) x Notional.
En único caso en donde ninguna de las dos posiciones obtiene ganancias es en el caso en donde el 
precio del subyacente al vencimiento F (t;T) sea exactamente igual al precio acordado en el forward S(T).
A.1.3 Ejemplo
Una empresa agropecuaria local tiene sus pasivos un pagare por pagar dentro de 6 meses, por un monto 
de US$ 1.000.000. La empresa vende en pesos argentinos sin embargo tiene deuda en dólares. Es por ello que 
ante el temor de que el TC se eleve se solicitó un forward dentro de 6 meses para comprar US$ a 20 pesos/Dol. 
A continuación en la tabla se tabularon los diferentes escenarios posibles a vencimiento:
VALOR DÓLAR SIN FORWARD CON FORWARD GANANCIA
1B 5 1S.dOO.OQO 5 20.000.000 S -2.000.000
19 5 19.000.000 5 20.000.000 S -1.000.000
20 5 20.000.000 5 20.000.000 E -
21 5 21.000.000 5 20.000.000 _ í
22 5 22.000.000 5 20.000.000 S
Tabla A.1: Ejemplo adquisición de foward -Fuente: Elaboración propia.
Como se ve en el gráfico la adquisición del 
futuro permite estar cubierto como posición 
compradora ante un alza en el tipo de cambio. Esto 
quiere decir que la empresa en el caso de que la 
cotización aumente por encima del precio pactado 
S(t;T), podrá adquirir los dólares más baratos para 
hacer frente a sus obligaciones tomando una posición 
de cobertura. En el caso contrario, donde a los 6 
meses el precio de cotización del dólar este por 
encima del pactado previamente se perderá la 
diferencia (Ver tabla A.1).
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A.2 FUTUROS 
A.2.1 Concepto
Los contratos de futuros son contratos estandarizados (cantidad, fecha de vencimiento, monto) que se 
negocian en mercados organizados (MMOO), para comprar o vender el subyacente en una fecha determinada 
en el futuro a un precio determinado que se fija en la fecha de compra. En este caso hay tres partes ya que 
interviene como intermediario un organismo de contralor “Clearing House” la cual avala y funciona como cámara 
compensadora mitigando el riesgo crédito de que una de las partes no pague.
Las características principales de los contratos de futuros son:
• Estandarizados.
• Se negocian en el ámbito de mercados institucionalizados (MMOO).
• Los datos de las transacciones concertadas son registrados diariamente y difundidos públicamente.
• Una vez registradas las transacciones, las partes pierden identidad, y el mercado o la cámara 
compensadora, asume la posición de la contraparte.
• Todos, en la misma serie, tienen un mismo monto o unidad de negociación, fecha de vencimiento, 
márgenes de garantía (inicial y por diferencias), porcentaje de fluctuación máxima diaria admitida.
• Diariamente, al finalizar las ruedas de negociación, cada contrato tiene un precio de ajuste o precio de 
cierre que deriva de los precios registrados al finalizar la rueda de ese día y que se utiliza para 
determinar los márgenes de variación diaria.
• Antes del vencimiento, la parte puede cancelar la posición tomada, realizando la operación inversa.
• Al garantizar la operación el mercado o cámara compensadora, no hay riesgo por incumplimiento de la 
contraparte, sólo el riesgo -más remoto- de incumplimiento del mercado o de la cámara.
• Al vencimiento de la transacción, dependiendo del diseño del contrato de futuros, puede cancelarse por 
la entrega del activo subyacente o por la entrega en dinero de la diferencia entre el último precio de 
ajuste y el índice desarrollado por el mercado o por terceros.
A.2.2 Especificación de los contratos de futuros
Cuando se introduce un nuevo contrato, el mercado debe especificar con detalle la naturaleza exacta del 
acuerdo entre las partes. La regla general es que la parte vendedora es quien decide sobre las especificaciones 
del subyacente, el tamaño del contrato, la disposición de entrega, el tiempo y demás cuestiones. A continuación 
se explica de manera sintética cada una.
El activo
Cuando el activo es una mercancía pueden darse una gran variedad de calidades disponibles. Es por lo 
tanto imprescindible que el mercado estipule de manera detallada y precisa la calidad aceptada respecto del 
subyacente. Por ejemplo, el “New York Cotton Exchange” ha especificado que el activo en su contrato de futuros 
sobre el jugo de naranja sea:
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Calidad US Grade A, con un contenido de azúcar no inferior a 57 grados, con ratio de azúcar/acidez no inferior a 13 y  no 
superior a 19, con factores de color y  sabor superior a 37 pun tos , con una puntuación mínima (mínimum score) de 94.
En el caso de algunas mercancías se aceptan diferentes calidades a la hora de la entrega, ajustando el precio 
recibido a la calidad efectivamente escogida. Cuando se refiere a los activos financieros, por lo general, están 
bien definidos y sin ambigüedades. Por ejemplo: no es necesario explicar la calidad de un Yen japonés.
El tam año del contra to
El tamaño del contrato especifica la cantidad del activo que se debe entregar con un único contrato. Esta 
es una decisión importante del mercado, ya que si el tamaño es demasiado grande, muchos inversores a 
quienes podrían interesarles realizar coberturas de inversiones modestas o que desearían realizar operaciones 
de especulación relativamente pequeñas no podrán utilizar el mercado organizado. Por otro lado, si el tamaño es 
muy pequeño, la negociación puede ser cara, dado que hay un costo fijo asociado a cada contrato que se 
negocia. El tamaño correcto entonces dependerá de quien sea el usuario más probable. Mientras que el valor de 
entrega de un futuro sobre producto agrícola puede estar entre 10.000 y 20.000 dólares para futuros financieros 
suele ser mucho mayor, por ejemplo un contrato sobre bonos del tesoro en el CBT se entrega con valor nominal 
de 100.000 dólares mínimo. En algunos casos los mercados organizados han introducido contratos “mini” para 
atraer a los pequeños inversores. Por ejemplo el contrato Mini Nasdaq del CME es sobre 20 veces el índice 
Nasdaq mientras que el original es 100 veces el índice.
D isposic iones de entrega
El lugar donde debe realizarse la entrega debe especificarse institucionalmente. Esto es de vital 
importancia en mercancías para las que pueden darse costos de transporte significativos. Por ejemplo en el caso 
de los contratos de futuros de maderas de longitud aleatoria del CME el lugar de entrega se especifica como:
On track y  puede ser medida en unidades de o bien, en box cars de doble puerta, sin coste adicional para el comprador, cada 
unidad será indivicually y  paper-wrapped y  cargada en flats cars. Para delivery o f hem-fir en California, Idaho, Montana.
Cuando se especifican lugares alternativos para la entrega, el precio recibido por la parte contratante en 
posición corta se ajusta en ocasiones al lugar elegido por esa parte. Por ejemplo, en el caso del contrato de 
futuros para maíz negociados por el CBT, la entrega puede realizarse en Chicago, Burns Habor, Toledo o St. 
Louis. Sin embargo, las entregas en Toledo y St. Louis se realizan con un descuento de 4 centavos por bushel 
sobre el precio de entrega en Chicago.
Meses de entrega.
Un contrato de futuros está referido a su fecha de entrega. El mercado debe especificar el periodo 
preciso del mes en el cual puede realizarse la entrega. Los meses de entrega varían de contrato a contrato y 
son seleccionados institucionalmente para satisfacer las necesidades de los participantes.
Cotizaciones
Los precios de las cotizaciones de los futuros se publican de forma práctica y fácil de entender. Por 
ejemplo, el precio del futuro del petróleo (crudo) en el “New York Mercantile Exchange” se publica en dólares por
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barril aproximando dos decimales. Los precios de contratos de futuros sobre bonos y letras del tesoro se 
publican en dólares y el de los commodities por tonelada o bushel. A continuación se expone la cotización dada 
por el Wall Street Journal en formato papel a una fecha 
determinada. En el panel destacado en rojo se ven los 
diferentes conceptos que trataremos de explicar:
Open Price: Es el precio al que se negoció el primer contrato 
de la jornada, inmediatamente después del toque de la 
campana que señala la apertura de sesión.
H igh Price: Precio más alto negociado en la jornada.
Low  Price: Precio más bajo negociado en la jornada.
Settlem ent: Precio de liquidación. Es la media de los precios 
a los que el contrato se negocia inmediatamente antes de que 
la campana señale el cierre del negocio del día. Este valor es 
importante ya que es el que se utiliza al final del día para 
calcular las pérdidas y ganancias y márgenes.
Change Price: Es el cambio de precio de liquidación respecto del día anterior en valor nominal.
Open Interest: La última columna muestra el interés abierto para cada contrato. El interés abierto es el 
número total de contratos pendientes, es decir la suma de todas las posiciones de largo, o su equivalente, la 
suma de todas las posiciones de corto. Debido a problemas de recopilación este dato siempre aparece con un 
día de retraso respecto a la información relativa al precio.
DJ In d u s tr ia l A verane (CBT>-Sio * inocx
Sept 13275 13390 13750 132S5
D«< 13427 13465 13346 13346 
M ln l OJ In d u s tr ia l Av«ra9 «(CBT) *5 * mdM
Sept 13275 13383 13250 13255
Dec 13400 13480 13353 13346
S&P 500 Index (CAIKM2S0 » índex
Sept 1454.40 1472.50 1453.80 1455 J O
Dec 1481 50 1483 00 1468 00 1466.90
M in í S&P 500(C M E K  U ■ »r>dex
Sept 1454 50 1472 50 1453 50 1455 00
De< 1468 50 1484 00 1466 00 1467.00
N asdaq  100  (C M E) SlOO x Index
Sept 1934 00 1957 00 1932 25 1942.50
IVUni N asdaq 1 00  (C M E) $20 x inde*
Scpt 1933.3 1957.3 1932.0 1942-5
Occ 196ÍI. 3 1979.0 1964.3 1965.3 
RusseJI 1000 (N VftO D  SSOÜ x irxk-x
Sept 798.40 798.50 798.40 791-25 
U.S. D o lla r  In d e x  (N YBO T)-S l,000  x índex
Sept 8 0 6 }  81.04 80.65 80.97
Dec 80 42 8 08 1  80 52 80.77
13.50
13.5
13.5
2.50
.38
38
68.640
429,354
483
7r367
34,234
3,300
Tabla A.2: Cottzacor.es de Granos.- Fuente Wall Street Journal.
Entrega
Muy pocos de los contratos a futuros negociados terminan con la entrega del activo subyacente. La 
mayoría se cierra antes. La decisión sobre cuando realizar la entrega la toma la parte con la posición corta, a 
quien nos referiremos como inversor A. Cuando el inversor A decide realizar la entrega, su agente emite un 
aviso de intención de entrega (notice o f intención to delivery) a la cámara de compensación. En él se 
establecen cuantos contratos serán entregados y, en el caso de mercancías, también se especifica dónde va a 
tener lugar la entrega y que calidad (grade) será la mercancía entregada. La organización del mercado escoge 
entonces a un tercero con una posición larga que debe aceptar la entrega.
Supongamos que la otra parte del contrato de futuros del Inversor A cuando este negoció era el inversor 
B. Es importante entender que no hay motivo para esperar que el inversor B vaya a ser quien lleve la entrega. 
Este último podría bien haber cerrado la posición corta en un contrato con el inversor C, el cual a su vez podría 
haber cerrado posición tomando una posición corta en un contrato con un inversor D. La forma más habitual 
escogida por el mercado es la de trasladar el aviso de intención de entrega a quien tenga la posición larga en 
vigor desde hace más tiempo. Los agentes de estas posiciones largas deben aceptar los avisos de entrega. No 
obstante, si los avisos son transferibles, disponen de un corto periodo de tiempo, normalmente media hora 
para encontrar a un tercero con una posición larga y dispuesta a aceptar el aviso.La parte que se hace una 
entrega es, a partir de ella, responsable de todos los gastos de almacenamiento. En el caso de ganado serán 
gastos asociados a la alimentación y cuidado del animal. En cuanto a los futuros financieros, la entrega se 
realiza normalmente con una transferencia por cable. El precio pagado para todos los contratos normalmente 
se basa en el precio de liquidación del día anterior a la notificación de entrega.
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Liqu idación en m etálico
Ciertos futuros financieros, como aquellos sobre índices bursátiles, se liquidan en metálico debido a la 
dificultad o la imposibilidad de entregar el activo subyacente. En el caso del S&P 500, por ejemplo, entregar 
una cartera de 500 acciones diferentes, sería algo impracticable en la vida real.
A.2.3 Convergencia del precio del fu tu ro
Cuando se acerca el mes de entrega de un contrato de futuros, el precio del futuro converge hacia el 
precio de contado del activo subyacente. Para mostrar las razones de esta relaciones supongamos que el 
precio del futuro este por encima del precio de contado durante el periodo de entrega. Esto daría oportunidad 
de arbitraje:
1-Venta del contrato de futuros a precio mayor.
2-Compra el activo a precio menor.
3-Entrega del activo obteniendo como resultado el diferencial.
Estas operaciones descriptas producirían un beneficio cierto igual a la diferencia entre el precio del 
futuro y el de contado. A medida que los operadores exploten esta oportunidad el precio del futuro caerá. Si 
suponemos también el caso inverso en donde el precio del futuro sea menos al precio de contado del activo; 
en esta situación las empresas interesadas compraran el contrato de futuros y esperarán la entrega. En la 
medida que esto ocurra, el precio del futuro tendera a subir. A continuación se explica gráficamente:
é
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Figura A.3: Convergencia de precio del futuro. Fuente Elaboración propia.
A.2.4 Cámara compensadora (Clearing house)
Se crea un evidente riesgo si dos inversores se ponen directamente en contacto y llegan a un acuerdo de 
compra-venta futura de un activo a un cierto precio. Uno de los inversores puede arrepentirse del acuerdo e 
intentar echarse atrás. Por otro lado podría ser también que el comprador simplemente no dispusiera de recursos 
financieros para responder al contrato privado. Uno de los papeles clave del mercado organizado es gestionar 
las transacciones de forma que los contratos incumplidos sean los mínimos posibles. Aquí es donde entra a jugar
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la cámara compensadora (Clearing House-CH), la cual es un departamento organizado del mercado que actúa 
como órgano mediador en las transacciones. Las funciones principales de la CH son las siguientes:
• Ser contraparte jurídica de los contratos, convirtiéndose en compradora de todos los vendedores y en 
vendedora de todos los compradores.
• Administrar un sistema de garantías.
La cámara compensadora tiene un cierto número de miembros. Los agentes que no son miembros deben 
si o si canalizar sus operaciones a través de esta, durante la jornada de negociación la CH realiza un 
seguimiento de todas las transacciones que han tenido lugar y así poder calcular la posición neta de cada uno de 
sus miembros. En Argentina la única cámara compensadora es ARGENTINA CLEARING la cual está constituida 
como una sociedad cuyo objetivo fundamental es la de liquidar, compensar y garantizar las operaciones del 
mercado de futuro. A continuación se plantea el siguiente esquema para comprender mejor la cuestión:
Figura A.3.1: Funcionamiento Cámara compensadora - Fuente: Argentina Clearing.
Nótese como el vendedor no tiene contacto directo con el comprador sino que ahora la contrapartida de 
ambos es la cámara de compensación (Argentina Clearing House).
Para ilustrar cómo funcionan las garantías, se considera que un inversor contacta con su agente el jueves 
5 de junio la compra de dos contratos de futuros sobre oro para diciembre en el (Rofex). El precio actual del 
futuro en es de US$ 1300 por onza. Como el tamaño del contrato es por 100 onzas, el inversor habrá contratado 
un total de 200 onzas a ese precio (2 contratos). El agente exigirá al inversor un depósito de fondos en lo que se 
denomina cuenta de garantía (margin account). La cantidad que debe ser depositada en el momento en que se 
entra al contrato se denomina depósito de garantía inicial. Supongamos que este es de US$ 2000 por contrato, 
US$ 4000 en total por ambos. Al finalizar cada día de negociación la cuenta de garantía es ajustada para reflejar 
las ganancias o las pérdidas del inversor. A esto se llama ajuste al mercado (marking to market). Suponiendo, 
por ejemplo, que antes del final del día 5 de junio el precio del futuro ha caído de 1300 a 1297 dólares. El 
inversor tendrá una pérdida de 200 onzas x  3 dólares o de US$ 600. Esto ocurre porque las onzas que se 
contrataron a 1300 dólares. Ahora solo pueden venderse a 1297. El saldo de la cuenta de garantía por lo tanto 
se vería reducido en 600 dólares para llegar a US$ 3400. De forma similar, si el precio aumentara a US$ 1303 
para el saldo de la cuenta de garantía en este caso se vería incrementada en US$ 600 hasta US$4600. Debe 
notarse que la liquidación de pérdidas y ganancias no es el resultado de un acuerdo entre el agente y cliente. 
Cuando hay una baja de 600 dólares en el precio del futuro de forma que la cuenta garantía de un inversor con 
una posición larga (comprador) se reduce en 600 dólares, el mercado traspasara los 600 dólares al agente 
inversor de posición corta (vendedor). De forma similar, cuando hay un incremento en el precio del futuro, los 
agentes de las partes contratantes en posición corta pagan dinero al mercado y los agentes de la posición larga
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reciben ese dinero del mercado. El inversor tiene el derecho de retirar de su cuenta de garantías las cantidades 
que excedan el depósito inicial.
Para asegurar que el saldo de la cuenta garantía no se haga negativa, se fija un saldo de mantenimiento 
(Maintance Margin), que es algo inferior al depósito inicial. Si el saldo en la cuenta garantía cae por debajo del 
saldo de mantenimiento se le exige al inversor un deposito o garantía adicional (Margin call) y se espera que 
complete su saldo en la cuenta de garantía al nivel de la garantía inicial al día siguiente. Si el inversor no provee 
la garantía de variación, el agente cerrara la posición vendiendo el contrato. En el caso del inversor considerado 
sería neutralizar el contrato existente a través de la venta de 200 onzas de oro para su entrega en diciembre. A 
continuación exponemos en la tabla A.2.1 la operativa del saldo de garantía, para una posible secuencia de 
precios de futuros en el caso del inversor 
este ejemplo en 1500 dólares por 
contrato, o lo que es lo mismo 3000 
dólares en total. El día 12 de junio el saldo 
de la cuenta garantía cae 400 dólares 
debajo del saldo de mantenimiento. Ello 
supone una reclamación de garantía 
adicional del agente de depósito adicional 
de 1400 dólares para volver a 4000 
dólares iniciales. El 18 de junio, el saldo 
en la cuenta de garantía cayó 
nuevamente por debajo del nivel de 
mantenimiento por lo que debió de 
reclamarse una nueva garantía adicional por el valor de 1200 dólares. El 19 de junio, el inversor decide cerrar la 
posición a través de la venta de los dos contratos. El precio del futuro ese día es de 1287 y el inversor tiene una 
pérdida acumulada de 2600 dólares. Nótese que el inversor tiene exceso de garantía (excess Margin) el 13 de 
junio. El cuadro supone que no hay retiro de fondos en exceso. Muchos agentes permiten al inversor ganar 
intereses sobre el saldo de la cuenta garantía. El saldo de la cuenta no representa, por tanto el costo real, dado 
que el tipo de interés es competitivo con el que podría ganarse en cualquier otro lugar.
En resumen el contrato de futuros posee un mecanismo de liquidación diario en lugar de hacerlo a su 
finalización. Al final del día la ganancia (o perdida) es añadida (o restada) de la cuenta de garantía. Esto 
devuelve el valor del contrato a cero. Por lo tanto el contrato de futuro es, de hecho cerrado y reescrito a un 
nuevo precio cada día.
A.2.5 Ejemplo
Suponiendo que estamos en el mes de julio en Argentina y un productor agrario decide sembrar soja en 
sus hectareas. Teniendo en cuenta sus costos de produccion busca guia de precios para venderlos, para esto 
recurre al mercado de futuros y observa que el precio del futuro soja con vencimiento en mayo del año siguiente 
es de US$ 223,5. A su vez el precio del subyacente en el mercado spot (de contado) es de US$ 198,5. La 
producción que es capaz de vender nuestro individuo es de 500 toneladas y para asegurarse el precio de venta 
contacta con su agente en el mercado de derivados y le ordena vender esa misma cantidad. El mismo ejecuta su
considerado previamente. El saldo de mantenimiento se supone en
DIA PRECIO GANJPER
GANJPER BALANCE C TÍ GARANTIA
FUTUROS DIARIA ACUMULADA GARANTIA _ ADICIONAL
1300 4000 j
05—ju n 1297 -600 -600 3400
06-jun 1295 -200 -B00 3200 f\
07-jun 129S 400 -400 3600 \ \
09-jun 1297 -200 -600 3400 w
10-jun 1297 0 -600 3400 \ \
11 -ju n 1295 -400 -1000 3000 \
12-jun 1293 -400 -1400 2600 \ ^400
13-jun 1294 200 -1200 4200 \
16-jun 1292 -400 -1600 3300
17-ju n 1293 200 -1400 4000 \
1B—ju n 12S7 -1200 -2600 2600 1200
19-ju n 12S7 0 -2600 4000
T Eibla A.2.1:Funcionamiento Clearing house - Fuente: Elaboración propia.
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orden y vende en Rofex 20 contratos de futuro soja mayo a US$223,5. El productor se ha asegurado el precio 
(short position). Suponiendo ahora que estamos al 30 de abril, momento que acaba de vencer el contrato de soja 
mayo. El precio de ajuste de ese día ha sido US$ 230,5:
S itu a c ió n  1
Precio de venta del futuro 223.5
Precio de cierre del futuro al Vto 230.5
Resultado de futuros -7
Precio de venta en el mercado Spot 230.5
Precio obtenido por el productor 223.5
Tabla A.3: S ituac ión  1 Futuro -  Fuente: E laboración  propia.
Como se aprecia en la Situación 1 (Tabla A.3) el productor ha perdido US$ 7 por su operatoria de futuros, 
ya que vendió a US$ 223,5, y posteriormente tuvo que comprar a US$230,5.
Pero qué hubiera pasado si una sobreoferta mundial de la oleaginosa hubiera hundido los precios. 
Pensemos que esta sobreoferta empujara los precios hasta los US$190 por tonelada. La situación del productor 
quedaría de la siguiente manera. En esta situación 2 (Tabla A.4) el productor obtiene un resultado de futuros de 
US$ 33,5, puesto que ha vendido a US$223,5 y los ha recomprado a US$190.
Precio de venta del futuro 223 5
Precio de cierre del futuro al Vio 190
Resudado de futuros 33.&
Precio de venta en el mercado Spot 190
Precio obtenido por el productor 223.5
Tabla A.4: S ituación  2  Futuro -  Fuente: E laboración propia.
Como se observa en este simple ejemplo, independientemente del movimiento que tenga el precio del 
subyacente, en este caso soja, el resultado para quien realiza una cobertura en futuros es el mismo. Lo que 
debería dejarlo tranquilo, pudiéndose dedicarse solamente a producir. Al contrario de lo que se supone quien 
especula con los precios del spot sin tener un contrato de futuros. Gráficamente:
E JE M P LO  FUTURO  SO JA
tn w fh h n  ($)
i
1 »  i » , !
1
Figura A.4: Ejenipl» futuro- soja -Fuente: Elaboración propia.
A .3  O P C IO N E S  
A.3.1 Concepto
Una opción es un contrato que otorgan al titular el derecho, pero no la obligación de comprar (en el caso 
de un call) o vender (en el caso de un put) un activo a cambio del pago de una prima. El precio al que se realiza
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la venta se lo conoce como el precio de ejercicio (Strike Price) y se especifica en el momento en que las partes 
entran en la opción. El contrato de opción también especifica una fecha de vencimiento.
A diferencia de los contratos de forward o de futuros donde las partes tienen la obligación y están 
sometidas a ellos, con las opciones quien adquiere tiene el derecho que puede ejercer o no. Sumado a ello los 
contratos de futuros y forward no tienen coste de entrada (Excepto por lo requisitos de garantías), mientras que 
la compra de acciones requiere un pago inicial de prima.
A.3.2 Tipos
Clasificación de acuerdo a la fecha que pueden ser ejercidas:
• Opciones Europeas (European Options) : Solo pueden ser ejercidas a la fecha de vencimiento.
• Opciones Am ericanas (American Options): Pueden ser ejercidas en cualquier día de negociación 
hasta el vencimiento.
• Opciones berm udas (Bermudan Options): Pueden ser ejercidas solo en las fechas especificadas y 
hasta la fecha de vencimiento.
La mayoría de las opciones negociadas en los mercados son americanas, no obstante, las opciones 
europeas son generalmente más fáciles de analizar.
Clasificación de acuerdo al derecho que otorgan a sus propietarios:
• Opción de Com pra (Call O ption): Otorgan el derecho a comprar el activo subyacente al precio de 
ejercicio en o antes de la fecha de vencimiento (en función de si son europeas o americanas) a cambio 
del pago de una prima.
• Opción de venta (Put O p tion ): Otorgan el derecho a vender el activo subyacente al precio de ejercicio 
en o antes de la fecha de vencimiento (en función de si son europeas o americanas) a cambio del pago 
de una prima.
Clasificación de acuerdo donde este el precio de ejercicio (K) en relación al precio de contado (spot) del 
subyacente (siempre hablando de un call- en un put seria al revés):
• AT THE MONEY: El precio de ejercicio es igual al precio de contado del subyacente.
• IN THE MONEY: El precio de ejercicio es mayor al precio de contado del subyacente.
• OUT THE MONEY: El precio de ejercicio es menor al precio de contado del subyacente.
OPCION CALL OPCION PUT
IN THE MONEY Precio del futuro > precio de ejercicio Precio del futuro < precio de ejercicio
AT THE MONEY Precio del futuro = precio de ejercicio Precio del futuro = precio de ejercicio
OUTTHE MONEY Precio del futuro < precio de ejercicio Precio del futuro > precio de ejercicio
Tabla A .5: T ipos d e  opciones. Fuente: Elaboración propia
A.3.3 Posiciones en opciones
En cada contrato de opciones hay dos partes. En una parte está el inversor que ha tomado la posic ión 
larga (es decir que ha comprado la opción). En otra parte está el inversor que ha tomado la posic ión  corta  (es 
decir ha emitido o vendido la opción). El emisor de una opción recibe una paga en metálico pero tiene pasivos
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potenciales a futuro. Su beneficio o pérdida es contraria a la del comprador. Hay cuatro tipos de posiciones en 
opciones:
1. Posición Larga en una opción de call. -  Call option Compra.
2. Posición Corta en una opción de call. -  Call option Venta.
3. Posición larga en una opción de put -  Put option Compra.
4. Posición Corta en una opción de put. -  Put option Venta.
En donde la simbología es la siguiente:
Strike Date (T) ...............................................................Fecha de vencimiento especificado en el contrato.
Strike Price (K ) ......................................................................Precio de ejercicio especificado en el contrato.
Prima Call (c ) ........................................................................................... Precio pagado para adquirir un Call.
Prima Put (p ) ..............................................................................................Precio pagado para adquirir un Put.
S (T ) ............................................................................................................ Precio del subyacente a la fecha T.
78
EFIN -  Instrumentos derivados: “Estrategia financiera para mitigar la volatilidad precio del sector agropecuario argentino”
ÉICDA
CAjOUCAK
Analizando cada gráfico en particular tenemos:
1. Call op tion  com pra (Long Call): Otorga al comprador el derecho (pero no la obligación) de comprar en 
el futuro un activo al vendedor de la opción a un precio determinado previamente. El dueño o comprador de una 
opción call se beneficia de la opción si el subyacente sube, es decir, si cuando llega la fecha de vencimiento de 
la opción call, el activo tiene un precio mayor que el precio acordado(S (T) > k ) . En ese caso, el comprador de la 
opción ejercerá su derecho, comprará al precio acordado y lo venderá al precio actual de mercado, ganando la 
diferencia. Si el precio resulta ser menor que el precio de ejercicio (S (T) < K ) , el comprador no ejercerá su 
derecho y simplemente habrá perdido la prima que pagó por adquirir la opción. Por lo tanto, su beneficio puede 
ser ilimitado, pero su pérdida se limita a la prima que pagó.
2. Call op tion  venta (Short Call): Ocurre lo contrario del anterior visto del lado del vendedor. Su beneficio 
máximo será el valor por el que vendió la opción, que tendrá siempre que el activo no suba de precio Esto es así 
ya que la contraparte no ejercerá el derecho de compra y el vendedor se ganara la prima . A medida que el 
precio del activo va subiendo su beneficio se va diluyendo, hasta llegar a un punto en que entra en pérdidas y 
desde ahí sus pérdidas son ilimitadas.
3. Put option  com pra (Long Put): Otorga al comprador el derecho (pero no la obligación) de vender en el 
futuro un activo al vendedor de la opción a un precio determinado previamente. El dueño o comprador de una 
opción put se beneficia cuando llegada la fecha de vencimiento, el activo tiene un precio menor que el precio 
acordado. En ese caso, el comprador de la opción ejercerá su derecho y venderá el activo al precio acordado y 
después lo comprará al precio actual de mercado, ganando la diferencia. Si el precio resulta ser mayor que el 
precio acordado, el comprador no ejercerá su derecho y simplemente habrá perdido la prima que pagó por 
adquirir la opción. Por lo tanto, su beneficio puede ser ilimitado, pero su pérdida se limita a la prima que pagó.
4. Put option  venta (Short Put): Para el vendedor de la opción put, ocurre justamente lo contrario. Su 
beneficio máximo será el valor por el que vendió la opción (prima), que tendrá siempre que el activo no baje de 
precio. Y a medida que el precio del activo vaya bajando su beneficio se va diluyendo, hasta llegar a un punto en 
que entra en pérdidas y desde ahí sus pérdidas son ilimitadas.
A.3.4 Funcionam iento del m ercado de opciones
Cada mercado de futuros y opciones, decide cómo va a organizar la negociación de contratos de futuros y 
opciones en su ámbito. Las dos formas más comunes son, a través de ruedas en un lugar físico a viva voz o, a 
través de un sistema electrónico. Desde el inicio del funcionamiento de los mercados de futuros, éstos optaron 
por organizar las negociaciones en ruedas a viva voz. Se trata de un lugar físico, ya sea de propiedad del 
mercado o no, de cierta dimensión y tamaño, equipado con tecnología adecuada para que las negociaciones se 
lleven a cabo de la manera más eficiente. En general, en este lugar -que podemos llamar recinto de negociación- 
hay sectores que se utilizan para la negociación de los distintos contratos. Generalmente, en los recintos 
encontramos una pizarra o panel electrónico donde se vuelcan los datos de las negociaciones que se van 
registrando a medida que transcurre el horario de las ruedas. Las ruedas a viva voz tienen un horario que es 
determinado por cada mercado. Las ruedas empiezan y terminan a una hora y éste horario de inicio y finalización 
es avisado por el mercado a los agentes intermediarios por medio de un timbre o una campana. Las 
negociaciones deben llevarse a cabo dentro de este plazo. Luego de su finalización está prohibido el registro de
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nuevas operaciones. El otro sistema de negociación utilizado, es el sistema de negociación electrónico. Este 
sistema se comenzó a utilizar a fines del siglo XX. Se trata de un sistema diseñado para ser utilizado a través de 
terminales de computadoras comunicadas entre sí. No se localiza en un lugar físico determinado sino que los 
intermediarios pueden realizar las negociaciones desde donde tengan ubicada su terminal. Podríamos decir que 
este sistema comenzó utilizándose para poder continuar el horario de negociación, una vez finalizado el de las 
ruedas a viva voz. Hoy algunos mercados de futuros lo continúan utilizando para ese fin, como un complemento 
del sistema de ruedas a viva voz. Pero hay otros mercados de futuros que han adoptado el sistema electrónico 
como único sistema de negociación, porque ven en él mayores ventajas y porque están convencidos que en el 
futuro será el único que seguirá vigente.
A.3.5 Ejemplo
A continuación se analiza un ejemplo numérico de una long position sobre un call. Consideremos la 
situación de un inversor que adquiere una opción europea para comprar 100 toneladas de soja en el CBOT a un 
precio de ejercicio (K) de U$S 1000 por tonelada. Supongamos que el precio actual de la tonelada de soja es de 
U$S 980, el vencimiento de la opción es dentro de cuatro meses, y el precio de la opción para comprar una 
tonelada (c) es de U$S 5. La inversión inicial por consiguiente será U$S 500 (5 X 100 Tn). Si la opción es 
europea, el inversor solo puede ejercerla en la fecha del vencimiento. Si el precio de la tonelada de soja a esa 
fecha es menor a U$S 1000, es evidente que decidirá no ejercerla (no tiene sentido comprar a 1000 dólares algo 
que en el mercado vale menos de 1000 dólares). En estas circunstancias el inversor pierde la totalidad de la 
inversión inicial de U$S 500. Ahora bien si el precio de la tonelada al momento de nuestro análisis está por arriba 
de los U$S 1000, la opción se ejercerá. Supongamos para nuestro ejemplo que está en U$S 1015. Ejerciendo la 
opción el inversor está dispuesto a comprar 100 Tn. a U$S 1000 cada una. Una vez que compra inmediatamente 
el inversor vende esas toneladas y obtiene U$S 15 de ganancia por cada una, es decir U$S 1500 (15 X 100) 
ignorando por supuesto los costes de transacción. Cuando se tiene en cuenta la inversión inicial de la prima 
(U$S 500), el beneficio neto del inversor es de U$S 1000 (U$S 1500 - U$S 500). A continuación resumimos los 
datos:
S ituación Inicia l
Compra una opción para adquirir 100 Tn de soja.
• Strike Price (S) o precio de ejercicio: U$S 1000
• Prima Call (c) o pago de la prima: U$S 5.
• S (t) Precio al momento actual de la Tn: U$S 
1015.
• Inversión inicial: 100 x  5 = U$S 500.
S ituación fina l al vencim iento  (Resultado)
• Beneficio total: (U$S 1015- U$S 1000) x  100 
Tn.= US$ 1.500.
Restándole la inversión inicial el beneficio neto es:
• BN = US$ 1.500 -  US$ 500 = US$1.000.
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